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Finanzmärkte – Unternehmungen – Informationen 
Ergebnisse des Projektes im Wintersemester 2016/2017 
 
Helmut Geyer et al. 
Abstract 
 
Der vorliegende Beitrag der Wirtschaftswissenschaftlichen Schriften ist ein Sammel-
band, der die Beiträge der Studierenden des 2. Fachsemesters im Masterstudien-
gang General Management aus dem Wintersemester 2016/2017 umfasst.  
Die Einzelbeiträge wurden in einer zwei Monate dauernden Projektarbeit im Herbst 
2016 erarbeitet und im Januar 2017 präsentiert. Der Themenschwerpunkt für dieses 
Jahr lag auf dem Bereich „Immobilien/Wohnungspolitik“. Innerhalb dieser Vorgabe 
wurde ein breites Spektrum bearbeitet, das von der Gefahr einer Immobilienpreisbla-
se über wohnungspolitische Themen (Gentrifizierung, Mietpreisbremse, sozialer 
Wohnungsbau) bis hin zum Markt für Tiny-Houses reichte. 
Das Besondere dieser Ausarbeitungen liegt darin, dass sie in Form eines journalisti-
schen Artikels aufgebaut sind und die Autoren die Aufgabe hatten, eine auch für 
Nichtfachleute geeignete Form der Darstellung zu finden. Besonderer Wert wurde 
auch auf einen gut lesbaren Schreibstil und die Vielfalt der Gestaltungsformen ge-
legt. 
Die Arbeiten liegen hier in der Originalversion vor und wurden nicht redigiert. Die 
Fakten wurden nach bestem Wissen ermittelt, jedoch besteht kein Anspruch auf 
Richtigkeit und Vollständigkeit. 
 
Schlagwörter: 
Geschäftsmodelle, Fusionen, Wirtschaftsgeschichte, Markenpolitik, Familienunter-
nehmen, Immobilienunternehmen, Finanzinvestoren 
 
E- Mail: helmut.geyer@eah-jena.de  
 
 
 
Inhaltsverzeichnis 
 
x Zur Intension und dem Hintergrund dieser Schrift 
 
Helmut Geyer 
 
x QUO VADIS? Wöhrl und SinnLeffers 
 
Svenja Grau, Peter Giersch, Maximilian Eckardt 
 
x Das Haus auf dem LKW – sind Fertighäuser die Zukunft oder gar keine 
„richtigen“ Häuser? 
 
Josephin Eder, Victoria Catholy, Anastasia Pisak 
 
x Quo vadis, Mr. Draghi? – Die Niedrigzinspolitik der EZB und ihre Folgen 
für Banken und Kunden 
 
Matthias Löser, Maximilian Jehring, Haoyang Zhang 
 
x Wohnst du noch oder residierst du schon? – Zwischen Aufwertung und 
Verdrängung, Der Kampf um bezahlbaren Wohnraum 
 
Anja Grabengießer, Karoline Gruschwitz, Katharina Heinrich, Vivien Patzer 
 
x IMMOBILIENBLASE: CRASH-Angst in Deutschland? 
 
Florian Päsler, Philipp Wanner, Richard Koppe, Steve Lorenz 
 
x IVG Eine Entwicklung in die Insolvenz? 
 
Tina Klaus, Laura Gräf, Jessica Hopf, Christian Knauf 
 
x Die bisherige Bilanz der Mietpreisbremse – Sinn oder Unsinn einer regu-
latorischen Maßnahme 
 
Kathleen Schie, Katja Leuschner, Lisa Laue 
 
x Sozialer Wohnungsbau – Allheilmittel gegen die Wohnungsnot? 
 
Janina Schobert, Peiyao Liang, Johanna Schulte 
 
 
  
 
 
 
Zur Intention und dem Hintergrund dieser Schrift 
 
Im Masterstudiengang „General Management“ an der Ernst-Abbe-Hochschule in Je-
na ist das Fach „Finanzmärkte, Unternehmungen, Informationen“ im zweiten Semes-
ter angesiedelt. Es bildet gemeinsam mit „Mergers & Acquisitions“ das Modul Kapi-
talmärkte, das mit insgesamt 6 Credit Points bewertet ist. 
Die Studenten des Masterstudiengangs haben in der Regel ein abgeschlossenes 
Bachelorstudium hinter sich und sollen im modularisierten Masterstudiengang die 
erforderlichen Qualifikationen für anspruchsvolle Führungsaufgaben in der Wirtschaft 
erwerben. Das Hauptziel des Fachbereiches Betriebswirtschaft besteht darin, damit 
den führenden praxisorientierten Studiengang zum Master of General Management 
in Thüringen anzubieten. 
Die Idee zu dieser Veranstaltung ist im Fachbereich Betriebswirtschaft entstanden, 
weil den Professoren und Lehrkräften aufgefallen war, dass ein Großteil der Studen-
ten zu stark im Fächerbezug denkt und die Beschäftigung mit wirtschaftlichen Prob-
lemen vor allem unter dem Aspekt der Prüfungsrelevanz sieht. Mit der Durchführung 
dieses Projektes seit nunmehr vier Jahren ist es gelungen, den Blick der Teilnehmer 
auf ein größeres Spektrum wirtschaftlicher Ereignisse zu lenken.  
Die Intention besteht demnach darin, dass künftige Führungskräfte in der Wirtschaft 
in die Lage versetzt werden sollten, allgemeine wirtschaftliche Entwicklungen zu be-
urteilen und Schlussfolgerungen für die Tätigkeit und das Umfeld des eigenen Unter-
nehmens zu ziehen. Dieser Anspruch beinhaltet neben der Recherche auch die an-
sprechende Darstellung und Präsentation solcher Erkenntnisse. 
 
 
Ziele 
 
Im Fach „Finanzmärkte, Unternehmungen, Informationen“ werden Themen in den 
Fokus gerückt, die sich der üblichen fächerbezogenen Stoffvermittlung entziehen. Als 
Softskill soll neben der allgemeinen Befähigung zur Präsentation vor einer größeren 
Personengruppe ebenso die Fähigkeit von Führungskräften trainiert werden, auch 
interessierte Nichtfachleute anzusprechen. 
Praxisnahe Ausbildung impliziert neben dem Vermitteln von Faktenwissen und dem 
Vertiefen von Inhalten aus dem Bachelorstudiengang ebenfalls das selbständige Be-
arbeiten von Projekten. Dabei soll der Blick nicht nur auf ein konkret abgegrenztes 
betriebswirtschaftliches Themengebiet, sondern auf Zusammenhänge und Hinter-
gründe gelenkt werden, die das reine Faktenwissen übersteigen.  
Konkret soll folgendes erreicht werden: 
x Informationen zu (aktuellen) Vorgängen in der Wirtschaft der Bundesrepublik 
Deutschland, Europas aber auch der Weltmärkte sammeln und zu strukturie-
ren. 
x Darstellung in der Form eines journalistischen Beitrags, wie er z.B. in überre-
gionalen Wirtschaftszeitschriften veröffentlicht werden könnte. In Layout und 
äußerer Gestaltung sind die Studenten vollkommen frei, das entscheidende 
Kriterium neben der inhaltlichen Vielfalt und Korrektheit ist, ob sich der Beitrag 
„interessant“ lesen lässt. 
 
 
 
x Präsentation vor allen Teilnehmern des Kurses. Auch hierbei wird Wert darauf 
gelegt, dass die Form über eine normale Power-Point-Präsentation hinaus-
geht. 
 
 
Themenspektrum 
 
Die Themen werden in jedem Semester neu herausgesucht1. Dabei werden durch 
den Seminarleiter keine genauen Formulierungen vorgegeben. Auf diese Weise ist 
es möglich, dass eigene Brennpunkte innerhalb des vorgegebenen Grundthemas 
gesetzt werden. Von dieser Möglichkeit machen die Kursteilnehmer in unterschiedli-
chem Maße Gebrauch. 
Die vom Kursleiter vorgeschlagenen Themen kommen überwiegend aus folgenden 
Bereichen: 
x Analyse und Bewertung von Geschäftsmodellen. 
x Einordnung von Unternehmensentscheidungen in allgemeine Marktentwick-
lungen. 
x Wirtschaftshistorische Entwicklungen. 
x Analysen spezieller Märkte. 
x Krisen und ihre Auswirkungen. 
Für ihre Recherchen nutzen die Studenten vielfältige Quellen. Zumeist handelt es 
sich um 
x Finanznachrichten (Presse, Fernsehen, Radio ...) 
x Internetauftritte 
x Geschäftsberichte 
x persönliche Gespräche mit Führungskräften der betrachteten Unternehmen 
x Datenbanken 
 
 
Art der Ausarbeitung/Prüfungsleistung 
 
Bei dem gesamten Projekt handelt es sich um eine Gruppenarbeit. Die Gruppengrö-
ße liegt bei 3-4 Personen, die sich ihre Arbeit selbständig aufteilen können. Die Be-
wertung erfolgt ebenfalls als Gruppenleistung. Auf diese Weise soll die Arbeit in 
Teams mit all ihren Problemen, wie permanente Abstimmung, Aufteilung der Aufga-
ben, möglichst gleichwertige Arbeitsaufteilung, Suchen einer konsensfähigen Mei-
nung usw. gefördert werden.  
Zum Ablauf: 
                                                          
1 Eine Auswahl von Themen der letzten Jahre findet sich am Ende dieser Einführung. Ebenso wird auf die be-
reits erschienenen Veröffentlichungen in den wissenschaftlichen Beiträgen des Fachbereiches hingewiesen, 
abrufbar unter http://web.eah-
jena.de/fhj/bw/forschung/Publikationen/Wirtschaftswissenschaftliche_Schriften/Seiten/default.aspx 
 
 
 
 
In der ersten Semesterwoche werden die Themen vorgestellt. Innerhalb von sieben 
Tagen bilden sich die Gruppen, zumeist ohne äußeres Zutun. Nur in zwei bis drei 
Fällen musste der Seminarleiter bisher eingreifen. Dabei handelte es sich vor allem 
um Situationen, in denen Studierende auf Grund fehlender persönlicher Kontakte 
keinen Anschluss an eine Gruppe gefunden hatten. Jedes Team bekundet sein Inte-
resse an bestimmten Aufgabenstellungen mit einer drei Positionen umfassenden 
Rangliste. Auf dieser Basis werden die Themen durch den Kursleiter vergeben. Bei 
„Überbuchung“ eines Themas würde in letzter Konsequenz gelost, was bisher aber 
noch nie erforderlich war.  
Innerhalb von knapp zwei Monaten erfolgen die Recherchen und das Erarbeiten der 
einzelnen Beiträge. In diesem Zeitraum steht der Kursleiter für Rückfragen zur Verfü-
gung, es erfolgen aber keine Präsenzveranstaltungen. Zu erstellen ist ein nach jour-
nalistischen Kriterien erarbeiteter Artikel von etwa 15 Seiten einschließlich Abbildun-
gen. Die Abgabe der Ausarbeitungen (ausgedruckt und geheftet bzw. gebunden und 
eine PDF) ist auf den Beginn der 10. Semesterwoche terminiert.  
Nach der Weihnachtspause finden die Präsentationen statt. Als Dauer sind 25 Minu-
ten pro Gruppe vorgesehen. 
Zur Bewertung: 
Eingereichte Beiträge und Präsentationen gehen im Verhältnis 50:50 in die Bewer-
tung ein.  
Kriterien für die Bewertung der schriftlichen Arbeiten sind: 
x Inhaltliche Vielfalt, Informationsgehalt und Genauigkeit der dargestellten Inhal-
te. 
x Ansprechende äußere Gestaltung mit Abbildungen, Diagrammen, Zwischen-
überschriften, Darstellung von ausgewählten Fakten in separaten Kästen, Zeit-
leisten usw. 
x Schreibstil und Rechtschreibung. 
Kriterien bei den Präsentationen sind: 
x Ideenreiche Prägung der Präsentation, z.B. in Form eines Interviews, einer 
Veranstaltung zur Pflege von Costumer Relations oder Investor Relations, 
Präsentation von Produkten und ähnliches. 
x „Handwerkliches Geschick“, wie geordneter Ablauf incl. Einhalten eines roten 
Fadens, Verteilen von Handouts oder Anschauungsmaterial usw. 
x Gestaltung der Präsentationsfolien mit Audio-/Videodateien usw. 
x Gleichmäßiges Einbeziehen aller Mitglieder der Gruppe. 
x Einhalten des Zeitlimits. 
Sonstiges: 
Die Reihenfolge der Präsentationen wird nicht vorher bekanntgegeben. Auf diese 
Weise müssen alle Teams mit Beginn der ersten Präsentationsrunde in der Lage 
sein, ihre Präsentation zu starten. 
 
 
 
 
 
 
Rückäußerungen der Teilnehmer und Einschätzung der Veranstaltung 
 
Die Teilnehmer schätzen den Zeitaufwand für dieses Fach als relativ hoch ein, geben 
aber zumeist selbstkritisch zu, dass sie zu Beginn der Arbeit oft nicht stringent genug 
auf das Ziel hingearbeitet haben. Das führte gelegentlich zu Zeitknappheit vor der 
Abgabe. 
Als Fazit wird oft formuliert, dass das intensive Befassen mit den vorgeschlagenen 
Themen dazu geführt hat, dass man überhaupt erst auf viele interessante Fragen 
des Wirtschaftslebens gestoßen sei, die man im üblichen Ablauf des Studiums gar 
nicht beachtet hätte. 
Schwierigkeiten bereitet vielen Teilnehmern die Formulierung von Erkenntnissen in 
Form eines Artikels oder Essays. Gerade die Abkehr von der strengen Form wissen-
schaftlicher Arbeiten mit einer stringenten Gliederung und wissenschaftlicher Quel-
lenarbeit hin zu einer Form, die sich an einen breiteren Kreis von Lesern wendet, ist 
nicht leicht. 
 
Die vorliegende Schrift stellt die Ergebnisse (eingereichten Arbeiten) des Winterse-
mesters 2016/17 vor. Die Arbeiten wurden nicht redigiert und sollen die Vielfalt der 
Ideen und Themen verdeutlichen. 
Leider ist es nicht möglich, die teilweise sehr individuellen und ideenreichen Präsen-
tationen in Form eines schriftlichen Beitrages vorzustellen. Gerade diese haben ge-
zeigt, wie vielfältig, interessant und auch kurzweilig Wirtschaft sein kann. 
  
 
 
 
Ausschnitt aus der Themenauswahl der letzten Jahre  
 
Hinweis: Nicht alle hier aufgeführten Themen fanden eine Gruppe, die sie bearbeitet 
hat. In der Regel werden jedes Jahr etwa doppelt so viele Themenvorschläge vorge-
stellt, wie dann bearbeitet werden. 
¾ EU-Bankenunion, europäische Bankenaufsicht, gemeinsame Einlagensiche-
rung – aktueller Stand und Für und Wider 
¾ Vom Kläger zum Millionär, ein einfaches Geschäftsmodell? Berufskläger und 
Aktienrecht 
¾ Bier, Tiger, Singapur – der globale Markt der Brauereien 
¾ BMW – ein Familienunternehmen? 
¾ Was lief schief bei P+S? Das Sterben der ostdeutschen Werften 
¾ Fusion oder nicht? EADS und BAE 
¾ Geschäftsmodell Formel 1 – Wer verdient mit bei Bernie Ecclestone? 
¾ Hochfrequenzhandel – Clever oder Marktverzerrung? 
¾ Machtkampf bei Douglas – Ein Drama in fünf Akten 
¾ Neckermann und Schlecker – der Untergang zweier Handelsunternehmen 
¾ Die deutsche Nutzfahrzeugindustrie – Wohin geht der Weg? 
¾ Spanplatten von Pfleiderer – Anpassungsfähigkeit und Finanzstrukturen 
¾ Die regionalen Tageszeitungen – Wer zieht an welchen Strippen? 
¾ Verwaltungsrat, Aufsichtsrat, Vorstand – Wer hat die Macht im Konzern? 
¾ Der deutsche Corporate Governance Kodex ein Erfolgsmodell? 
¾ Gibt es Raumfahrtunternehmen in Jena? 
¾ Das Waldorf-Astoria – Die Geschichte einer Legende vor der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung 
¾ Apple nach Steve Jobs – Ende der Innovationsfreude? 
¾ David gegen Goliath – Der längste Markenstreit der Geschichte (Budweiser) 
¾ Rotkäppchen – Entwicklung einer ostdeutschen Marke 
¾ Ist Gold eine sinnvolle Anlage? 
¾ Ist die Krise hausgemacht? Die mitteldeutschen Solarunternehmen 
¾ Audi – Die Geschichte einer Marke 
¾ Wer macht das Rennen? Der Kampf um die Lufthoheit zwischen Boeing und 
Airbus 
¾ REITs in Deutschland 
¾ Internationale Immobilienkonzerne auf dem deutschen Markt 
¾ Verhindert die Wohnkreditverordnung Immobilieninvestitionen? 
¾ Auswirkungen des BREXIT auf die europäischen Immobilienmärkte 
¾ Investitionsschwerpunkte von Immobilienfonds 
 
Autor: Helmut Geyer 
 

           
 
Svenja Grau, Peter Giersch und Maximilian Eckardt 
QUO VADIS? 
WÖHRL UND SINNLEFFERS 
      
                             
 
 
 
 
 
 
Die Modebranche hat es nicht leicht in den letzten Jahren. Gerry Weber, Hugo Boss, Esprit 
und Tom Tailor müssen trotz großer Bekanntheit ihre Unternehmen sanieren. Allein 2016 
mussten Promod, Zero, Steilmann, Madonna und MS Mode Insolvenz anmelden. Zu den Un-
ternehmen, die sich durch eine Insolvenz sanieren wollen, zählen auch Wöhrl und 
SinnLeffers. Doch was sind die Ursachen für diese vielen Geschäftszusammenbrüche? Um 
herauszufinden, ob die Gründe eventuell in der Historie der Unternehmen zu finden sind, 
wird diese im Folgenden genauer betrachtet.  
Die Traditionshäuser Wöhrl und SinnLeffers stehen vor 
dem Abgrund und die Modebranche vor großen 
Veränderungen. 
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SINNLEFFERS – VON 
KIEPENKERLEN ZU 
WECHSELNDEN EIGENTÜMERN 
SinnLeffers ist ein Modehaus mit langer 
Tradition. Der Beginn der wechselhaften 
Historie liegt in der Mitte des 19. Jahrhun-
derts im klassischen Warenhandel. Dabei 
zogen die Männer mit Körben auf dem 
Rücken, in denen sich ihre Güter befan-
den, von einem Ort zum anderen und 
wurden als „Kiepenkerle“ bezeichnet. Der 
Name ist auf das alte Wort „Kiepen“ für 
Körbe zurückzuführen. Johannes und 
Friedrich Sinn gingen ebenso dieser Tätig-
keit nach und waren vom Sauerland bis 
zum Ruhrgebiet und dem Rheinland un-
terwegs. Die in Fredberg, im Sauerland, 
geborenen Brüder Johannes und Friedrich 
Sinn, boten überwiegend Kurzwaren, also 
Nähzubehör an. Bald verkauften sie die 
Waren auch direkt aus den Lagern. Dies 
war der erste Versuch im stationären Ein-
zelhandel. 1850 eröffneten die Brüder in 
Köln ein kleines Warenhaus mit dem Na-
men „Kurzwarenhandlung en detail Gebr. 
Sinn“, welche neben Kurz- auch Strumpf- 
und 
Holzwaren 
führte. Dies 
war der 
Vorgänger 
von später insgesamt 36 Niederlassungen. 
Durch zahlreiche Schwankungen besitzt 
das Unternehmen im Jahr 2016 noch 22 
Filialen. Doch der Ort des ersten 
Modehauses ist noch immer Sitz der 
Hauptverwaltung von Sinn. 
Ebenso wie die Brüder Sinn waren auch 
die Brüder Heinrich und Carl Leffers 
„Kiepenkerle“ und begannen ihre 
Geschäftstätigkeit durch die Gründung 
eines Kaufhauses für Textilen in 
Delmenhorst (Niedersachsen) im Jahre 
1894. Sie hatten damals ein Kapital von 
3.000 Mark und eine vollkommen 
neuartige Geschäftsidee für ihr Haus. Sie 
zeichneten die Waren mit festen Preisen 
aus, im Gegensatz zum gebräuchlichen 
Aushandeln des Preises. 
1900 fusionierte die Sinn AG mit der 
Leffers AG unter der Führung eines neuen 
Eigentümers, nämlich der Schickedanz-
Gruppe. Die Familie Schickedanz führte 
einen erfolgreichen Konzern und gründete 
1927 das bekannte Versandhaus Quelle. 
Damals besaß die SinnLeffers Aktiengesell-
schaft insgesamt 46 Filialen, ein Umsatz-
volumen von 1,7 Mrd. Mark und eine Ver-
kaufsfläche von circa 255.000 m². 
1999 fusionierte die Karstadt AG mit der 
Quelle Schickedanz Handelswerte GmbH & 
Co KG. Dieser KarstadtQuelle-Konzern 
erreichte 2001 die Aktienmehrheit an der 
SinnLeffers AG. Zwei Drittel des Sortiments 
des KarstadtQuelle-Konzerns waren dem 
von SinnLeffers sehr ähnlich und auch im 
gleichen Preisniveau lokalisiert, sodass 
SinnLeffers‘ 
präzise 
Ausrichtung 
verschwand. 
Grund 
hierfür war auch der zentral vorgenom-
mene Einkauf der Waren. 
2005 wurde SinnLeffers an die Deutsche 
Industrie Holding verkauft. Gesellschafter 
und Manager war Peter Zühlsdorff. Sein 
Plan war es, der Aktiengesellschaft die 
Eigenständigkeit zurückzugeben, da er 
dies als Grund sah für die bisherige ne-
gative Entwicklung. 
Die Jahre 2006 und 2007 enden mit jeweils 20 
Mio. Euro Betriebsverlust. 
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Es kam vermehrt zu Managementfehlern, 
sodass im Oktober 2007 zu viel Ware ge-
ordert wurde und getätigte Investitionen 
in Trier, Bielefeld und Menden die Finanz-
kraft des Unternehmens überstiegen. 
Daher folgten eine Restrukturierung und 
die Umwandlung von einer AG in eine 
GmbH. 2008 kauft die Deutsche Industrie 
Holding den Anteil des britischen Beteili-
gungsfonds HMD Partners und wird damit 
zum alleinigen Eigentümer der SinnLeffers 
GmbH. In den drei Jahren seit dem Kauf 
des Unternehmens wurden ständig neue 
Strategien entwickelt und Investitionen 
getätigt um wieder schwarze Zahlen zu 
schreiben. Um eine Sanierung zu ermögli-
chen, wird beim Hagener Amtsgericht im 
August 2008 das Insolvenzplanverfahren 
in Eigenverantwortung angemeldet. Neue 
Verkaufskonzepte wurden von einer Bera-
tungsfirma entwickelt. Das Unternehmen 
verlor den wichtigen Lieferanten CBR mit 
Marken wie „Street One“, „Cecil“ und 
„One Touch“ und wollte durch das Ange-
bot neuer Marken wie „Warehouse“ und 
„Jane Norman“ wieder neue Kunden ge-
winnen, um sich von omnipräsenten Kauf-
häusern zu unterscheiden. Im Zuge der 
Insolvenz wurden die Mietverträge für 23 
verlustbringende Filialen gekündigt und 
für die restlichen 24 günstigere Bedingun-
gen verwirklicht.  
2009 und 2010 wird ein Umsatz von 300 
Mio. Euro erwirtschaftet. Die Krise konnte 
damit zunächst abgewendet werden. Es 
wurden in den folgenden Jahren wieder 
Filialen eröffnet und neue Designer-Ab-
teilungen verwirklicht. 
Als 2013 die Familie Wöhrl 100 % der An-
teile der Deutsche Industrie Holding über-
nimmt, erwirtschaften 22 Filialen ca. 300 
Mio. Euro Umsatz. Zu dieser Zeit hat auch 
der Modehändler Wöhrl einen langen Weg 
hinter sich. 
 
Quelle: Wöhrl AG bzw. SinnLeffers GmbH 
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DIE ENTSTEHUNG VON WÖHRL 
UND DER WEG IN DIE INSOLVENZ 
Rudolf Wöhrl wurde 1913 in Baden-
Württemberg geboren. Schon 1933 grün-
det er sein Modeunternehmen auf einer 
Verkaufsfläche von 150 m² und erwirt-
schaftet einen Jahresumsatz von 97.000 
Reichsmark. Das kleine Geschäft trug den 
Namen Zetka. Es war bekannt für zuver-
lässige Kleidung und bot Textilien für Her-
ren und 
Knaben 
an. Das 
Modehaus 
wird im 
zweiten 
Weltkrieg 
zerstört, 
aber mit 
der Unterstützung seiner Frau wiederauf-
gebaut. 1949 wird das Wöhrl Haus am 
Weißen Turm in Nürnberg mit 15 Mitar-
beitern gegründet. Rudolf Wöhrl orientiert 
sich an den Anforderungen dieser Zeit und 
stellt Anzüge, Mäntel und Hosen aus Uni-
formen, Decken und Zeltplanen her. Seine 
Schneiderei erzeugt so wöchentlich 400 
Kleidungsstücke. Im Logo des Geschäftes 
ist bereits der einprägsame Knopf zu 
sehen. Grund hierfür ist, dass Rudolf 
Wöhrl einen Knopf auf der Straße fand 
und diesen als Glücksbringer betrachtete.  
Bis 1970 kommen vier weitere Filialen 
dazu. Das Unternehmen wächst und be-
schäftigt nun insgesamt 500 Mitarbeiter 
und erwirtschaftet einen Jahresumsatz 
von 35 Mio. DM. Im selben Jahr wird das 
Unternehmen an seine beiden Söhne 
Gerhard und Hans Rudolf Wöhrl 
übergeben. 
Das Unternehmen weist in den 1980er 
und 1990er Jahren ein beständiges 
Wachstum auf. 1987 erhält es den „Inter-
nationalen Modepreis“. 2002 wird das 
Unternehmen in eine Familien Aktienge-
sellschaft umgewandelt und Hans Rudolf 
Wöhrl überlässt das operative Geschäft 
Gerhard Wöhrl. Dieser übergibt 2010 die 
operative Führung an Marcus Kossendey, 
der ein erfahrener Experte im Modeein-
zelhandel ist. Trotzdem bleibt die Familie 
weiterhin im Aufsichtsrat vertreten. Seit 
2004 modernisieren sich die Modehäuser 
durch ver-
schiedene 
Concept-
Stores. Es 
werden seit 
2010 neue 
Flächen- 
und Laden-
baukon-
zepte entwickelt und damit die Zufrieden-
heit der Kunden gesteigert. Daher konnte 
im Geschäftsjahr 2010/2011 ein Umsatz 
von 346 Mio. Euro in 37 Modehäusern 
erwirtschaftet werden. 
DER BEGINN DER INSOLVENZ 
2013 übernimmt Wöhrl das Unternehmen 
SinnLeffers und erhält so eine entschei-
dende Marktmacht. Doch auch diese ist 
keine Möglichkeit zur Verbesserung der 
Bilanzen in den nächsten Jahren. Auch im 
Geschäftsjahr 2015/2016 wird ein Rück-
gang der Verkaufserlöse von 316 auf 300 
Mio. Euro erwartet und ein wesentlich 
höherer Jahresfehlbetrag als im Vorjahr. 
Das Unternehmen selbst sieht die Gründe 
im schwächeren operativen Geschäft und 
den unter den geplanten liegenden ver-
einnahmten Sondererträgen. Durch den 
negativen Trend in der Textilbranche und 
das veränderte Kaufverhalten der Kunden 
ist eine Sanierung des Unternehmens er-
Foto: Wöhrl AG 
           
 
5
forderlich. Im September 2016 wird ein 
spezielles Insolvenzverfahren in Form 
eines Schutzschirmverfahrens angemel-
det. Drei Monate lang wird das Unter-
nehmen vor dem Zugriff der Gläubiger 
geschützt. Dies sichert vorläufig die Liqui-
dität. Der Insolvenzantrag wurde aber nur 
für einen Teil der Gesellschaft gestellt, 
dazu gehören die Konzern-Holding Rudolf 
Wöhrl AG und die Tochtergesellschaft 
„Das Haus der Markenkleidung“. Daher 
sind von insgesamt 34 Filialen nur 15 und 
von 2000 Mitarbeitern nur 1100 betroffen. 
Im Zuge des strategischen Verfahrens 
sollen bis zu 10 Filialen geschlossen 
werden. Damit wird das Ziel verfolgt, die 
Wöhrl-Gruppe als Ganzes zu erhalten und 
wieder nachhaltig in die Profitabilität zu-
rückzuführen. Hierbei soll auch ein Schul-
denschnitt angestrebt werden. 
Im September 2016 meldet auch das Un-
ternehmen SinnLeffers ein Insolvenzver-
fahren in Eigenverwaltung an. Damit 
sollen das Weiterbestehen der GmbH und 
die Mehrzahl der Arbeitsplätze gesichert 
werden. Die finanzwirtschaftliche Erneue-
rung soll dazu dienen, SinnLeffers wieder 
wettbewerbsfähig zu positionieren. 
DAS UNTERNEHMEN IN ZAHLEN 
Olivier Wöhrl, Vorstandsvorsitzender der 
Rudolf Wöhrl AG seit dem Geschäftsjahr 
2011/12, läutet seinen jährlichen Ge-
schäftsbericht 2012/13 mit flammenden 
Worten ein: „So konnten wir uns […] 
erfolgreich vom allgemeinen Markttrend 
abheben und unsere Marktposition 
festigen“. Ob sich dem Management 
bereits zu dieser Zeit die zukünftige 
Entwicklung andeutete, bleibt wohl 
rätselhaft. Fakt ist, dass in späteren Jahren 
folgende Geschäftsberichte diese Art der 
Euphorie immer stärker vermissen lassen. 
Die Frage ist, ob Olivier 
Wöhrl die Messlatte 
durch sein selbst ge-
stecktes Ziel – den 
Wöhrl-Konzern zum 
führenden deutschen 
Multibrand-Modehaus 
zu entwickeln – nicht 
etwas zu hoch ange-
setzt hat. Die reine 
Tatsache, dass der 
Konzern Anfang Sep-
tember zur Insol-
venzanmeldung ge-
zwungen war, spricht zunächst 
zweifelsohne dafür. In der Folge zeigt 
dieser Beitrag, ob bestimmte Kennzahlen 
bereits als früher Indikator für die jetzt 
eingetretene Situation herangezogen 
werden können. 
WÖHRL – ZAHLEN DIE NICHT 
BEGEISTERN 
Betrachtet man ausgewählte Unterneh-
menskennzahlen von Wöhrl über die zu-
rückliegenden vier Geschäftsjahre, 
zeichnet sich bei näherem Hinsehen in 
einigen Bereichen der Weg in die 
Insolvenz ab. Zuerst ist hinsichtlich der 
Umsätze ein deutlicher Abwärtstrend zu 
beobachten. Den stärksten Umsatzein-
bruch verzeichnet dabei das Geschäftsjahr 
2014/15 mit einem Wegfall von ca. 15 
Mio. Euro. Dieser Negativtrend setzt sich 
fort bei der Betrachtung des Jahres-
überschusses, der in diesem Jahr mit 
einem negativen Saldo von 1 Mio. Euro 
ausfällt. Nichtsdestotrotz reicht es nicht 
aus, allein diese Entwicklung zu be-
leuchten. Gleichwohl ist es erforderlich 
weitere Kennzahlen zu betrachten. 
 
Olivier Wöhrl: 
Seit 01/12 ist er 
Vorstandsvor-
sitzender der 
Rudolf Wöhrl AG 
Foto: MAIN POST 
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Bei der Untersuchung liegt es zunächst 
nahe, den Grund für die Insolvenz, nämlich 
die Illiquidität, zu betrachten. Als Basis zur 
Ermittlung weiterer Kennzahlen dient 
hierbei der Bestand an liquiden Mitteln, 
also Bargeldbestände und Guthaben auf 
Bankkonten. Allein ist dieser Wert jedoch 
nur wenig aussagekräftig. Eine Interpreta-
tion der Größe wird erst möglich, wenn 
die liquiden Mittel im Verhältnis zu den 
bestehenden Schulden betrachtet werden. 
So ist ersichtlich, dass Wöhrl beispiels-
weise im Geschäftsjahr 2011/12 ca. 30 % 
seiner kurzfristigen Verbindlichkeiten 
durch seinen Bestand an liquiden Mitteln 
begleichen könnte. Nach „Controlling-
Portal.de“ gilt als Richtwert für ein gesun-
des Unternehmen eine Spanne von 10 bis 
30 %. In den kommenden Jahren setzt sich 
dieses Verhältnis positiv fort und liegt 
stets über der 30 %-Marke (Seite 8). 
Auch die weiteren Liquiditätskennzahlen 
zeigen einen ähnlichen Verlauf. Der deut-
lich sichtbare Sprung in der Grafik im Ge-
schäftsjahr 2012/13 rührt von der Emis-
sion von Anleihen im Wert von 30 Mio. 
Euro her, die reichlich liquide Mittel in die 
Kassen des Unternehmens gespült hat. 
Auch hier bleiben die Liquiditätsgrade 
innerhalb des „gesunden“ Spektrums bzw. 
übersteigen dieses sogar in positiver Rich-
tung. Das Unternehmen wäre in der Lage 
mit seinem Umlauf-
vermögen, zwischen 
130 und 200 % der 
kurzfristigen Verbind-
lichkeiten zu be-
gleichen. Eigentlich ein 
Anzeichen, welches 
gegen eine Insolvenz spricht… 
Weitaus alarmierender sind die Zeichen, 
die in der Finanzierungsstruktur des Un-
ternehmens zu erkennen sind. Während 
die Eigen- und Fremdkapitalstruktur eines 
nachhaltig arbeitenden Unternehmens 
normalerweise im Verhältnis 1:2 (Eigen- zu 
Fremdkapital) liegen sollte, zeigt sich hier 
ein Verhältnis von 1:7 (2011/12), 1:10 
(2012/13) und im Geschäftsjahr 2013/14 
sogar 1:18. Demnach finanzieren Fremd-
kapitalgeber in diesem Extremfall die 18-
fache Menge der Eigenkapitalgeber. 
SINNLEFFERS – DAS SCHEITERN IN 
ZAHLEN 
 Die Umsatzzahlen des 
Tochterunternehmens 
SinnLeffers zeigen 
einen ähnlichen 
Trend. Unmittelbar 
nach der Übernahme 
ließ Olivier Wöhrl 
noch einen gemein-
samen Umsatz von 
600 Mio. Euro verlau-
ten. Tatsächlich be-
trugen die addierten 
Umsätze von Wöhrl/ 
SinnLeffers im ersten 
gemeinsamen Ge-
schäftsjahr nur 504 Mio. Euro und somit 
lag eine Fehleinschätzung von „lediglich“ 
knapp 100 Mio. Euro oder 16 % vor. 
Im Unterschied zum Mutterunternehmen 
erleidet SinnLeffers 
über die vier betrach-
teten Jahre hinweg 
einen Umsatzverlust in 
doppelter Höhe, näm-
lich 30 Mio. Euro. 
Dabei schrieb das 
Modeunternehmen hinsichtlich Jahres-
überschuss durchweg rote Zahlen, mit 
Ausnahme des Geschäftsjahres 2012/13, 
in dem sich die Übernahme ereignete, die 
Das Management hat sich im 
Jahr 2013 um  
ca. 100 Mio. Euro bzw. 16 % 
verplant. 
 
 
Friedrich- 
Wilhelm Göbel: 
Seit 09/14 ist er 
Vorstandsvor-
sitzender der 
SinnLeffers 
GmbH 
Foto: Finance 
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zusätzliche außerordentliche Erträge mit 
sich brachte. Betrachtet man dagegen 
lediglich das Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit, berichtet SinnLeffers 
von -10,5 Mio. Euro. 
Die Liquiditätsgrößen von SinnLeffers 
zeigen ebenfalls ein erstaunlich positives 
Bild. Die liquiden Mittel reichen in jedem 
betrachteten Geschäftsjahr aus, um zu-
mindest knapp 30 % der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten zu begleichen. Damit liegen 
die Werte innerhalb bzw. sogar oberhalb 
des Zielbereichs. Das Verhältnis von Um-
laufvermögen zu kurzfristigen Verbindlich-
keiten liegt in keinem Jahr unter 100 %. 
SinnLeffers wäre damit theoretisch in der 
Lage, all diese Verbindlichkeiten aus der 
Veräußerung seines Umlaufvermögens zu 
begleichen. Damit kann durch diese Ana-
lyse auch hier noch kein Rückschluss auf 
die drohende Insolvenz gezogen werden. 
Der Verschuldungsgrad des Tochterunter-
nehmens kann an dieser Stelle eher als 
direkte Auswirkung der sich stetig drama-
tisierenden Situation angesehen werden, 
denn als Indikator für die drohende Zah-
lungsunfähigkeit. Während die Finanzie-
rungsstruktur zu Beginn der Betrachtung 
im Geschäftsjahr 2011/12 noch relativ 
ausgewogen aussah, verschlechtert sich 
das Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital 
in den Folgejahren zusehends. Auffällig ist 
ein rapider Rückgang des Eigenkapitals 
vom eben genannten Geschäftsjahr auf 
das Folgejahr von 21,5 Mio. Euro (mehr als 
75 %). Zudem geschieht diese Reduktion in 
der einzigen der betrachteten Perioden 
mit erwirtschaftetem Jahresüberschuss. 
Laut Geschäftsbericht dieser Periode ist 
der Rückgang durch den hohen operativen 
Verlust und die Verringerung des Stamm-
kapitals infolge der Übernahme durch 
Wöhrl begründet.  
In den Folgejahren spielt die Liquiditätssi-
cherung und die Vermeidung der Über-
schuldung für SinnLeffers eine wachsende 
Rolle. Die in den Geschäftsjahren 2013/14 
und 2014/15 erwirtschafteten Jahresfehl-
beträge von 4,7 bzw. 8,8 Mio. Euro haben 
das Eigenkapital mehr als aufgebraucht, 
sodass im letzten betrachteten Ge-
schäftsjahr ein Nachschuss durch die Ge-
sellschafter in Höhe von 7 Mio. Euro not-
wendig war. Rein rechnerisch bleibt 
jedoch nur ein Eigenkapitalposten von ca. 
200.000 Euro übrig, der den Verschul-
dungsgrad des Unternehmens in uner-
messliche Höhen treibt. SinnLeffers hat 
damit zum Bilanzstichtag des Geschäfts-
jahres 2014/15 Schulden in ca. 240-facher 
Höhe des Eigenkapitals.  
WÖHRL/SINNLEFFERS – WENN 
ZAHLEN SPRECHEN KÖNNTEN 
Erste Anzeichen für eine zunehmend be-
drohliche Situation können bei beiden 
Unternehmen also in den stetig rückläufi-
gen Umsatzzahlen gesehen werden. 
Zwangsläufig bedeuten sinkende Umsätze 
jedoch nicht gleichzeitig auch sinkende 
Gewinne oder abnehmende Zahlungsfä-
higkeit. Die Faktoren, die die letzteren 
Komponenten beeinflussen, sind im We-
sentlichen die unternehmerischen Ent-
scheidungen über die weitere operative 
Tätigkeit des Unternehmens. Der Gewinn 
wird definiert durch Umsatz abzüglich Kos-
ten. D. h. reagiert man auf sinkende Um-
sätze mit Kosteneinsparungen, kann ein 
Gewinnrückgang theoretisch verhindert 
werden. Doch was haben die Modeunter-
nehmen getan? 
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Die größten Kostentreiber der Mode-
händler sind die Bezugskosten für die 
Handelswaren und natürlich die Personal-
kosten. Beide Unternehmen zeigen über 
die vier betrachteten Geschäftsjahre 
hinweg einen rückläufigen Personalbe-
stand sowie sinkende Kosten für bezogene 
Waren. Offensichtlich reichten die Erspar-
nis jedoch nicht aus, um die sinkenden 
Umsätze auszugleichen. Aber wie hätten 
die Vorstände anders reagieren können? 
Die Geschäftsberichte sprechen von 
Schließungen unwirtschaftlicher Stand-
orte, sodass die vermiedenen Kosten in 
die Modehäuser mit hohem Wachstums-
potential investiert werden können. Zu-
mindest bei Wöhrl zeigt sich diese Maß-
nahme auch in den Zahlen der Filialen, die 
seit dem Geschäftsjahr 2012/13 kontinu-
ierlich abgenommen hat. SinnLeffers da-
gegen behält seine Filialen über die Zeit 
kontinuierlich bei.  
Die Gründe für die Misere sind also nicht 
nur in den reinen Zahlen zu finden. Im 
Zeitverlauf betrachtet fällt jedoch das Ab-
driften in die negative Richtung, beson-
ders hinsichtlich Umsatz und Jahresüber-
schuss auf. Notwendig ist es daher, die 
übrigen branchenspezifischen Umweltfak-
toren mit einzubeziehen.  
WÖHRL/SINNLEFFERS HEUTE 
UND MORGEN 
Tradition und Moderne. Die Traditions-
häuser Wöhrl und SinnLeffers befinden 
sich in einer schweren wirtschaftlichen 
Lage, welche existenzbedrohend ist. 
Fehler im Management, verpasste Trends 
und der Wandel in der Modebranche füh-
ren dazu, dass in Zukunft zwei weitere 
Modehäuser von der Bildfläche ver-
schwinden könnten. Diese haben nicht nur 
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das Kaufverhalten von Generationen 
geprägt, sondern auch viele Stadtbilder 
geformt.  
SELBST VERURSACHTE PROBLEME  
Zu teuer, zu altmodisch und fehlendes 
Kauferlebnis, so wird und wurde das Mo-
dehaus Wöhrl seit langem beschrieben.  
Die Kunden betreten ein großes Geschäft 
mit einer sehr breiten Palette an verschie-
denen Kleidungsstücken. Jedoch hat das 
zwar teilweise moderne Interieur größten-
teils einen biederen Charakter und lädt die 
Kunden nicht zum ausgiebigen Shoppen 
und Stöbern in 
den Regalen ein. 
Dies mag eines 
der Probleme 
sein, weshalb die 
Rudolf Wöhrl AG 
gerade eben schwierige Zeiten erlebt. 
Allerdings war dieses Verkaufskonzept 
noch bis vor wenigen Jahren durchaus 
erfolgreich und hatte in den beheimateten 
Regionen regen Zulauf gefunden. 
Wie das „Manager Magazin“ berichtete, 
startete die Krise im Jahr 2011. Aus der 
Firmenkasse kaufte Gerhard Wöhrl seinem 
Bruder Hans Rudolf Wöhrl ca. 30 Prozent 
seiner Firmenanteile ab. Hiermit jedoch 
verschuldete sich das Unternehmen. Um 
die Finanzen annähernd auszugleichen, 
wurde eine Mittelstandsanleihe im Wert 
von etwa 30 Mio. Euro herausgegeben. Es 
konnten so die Bankschulden reduziert 
werden, jedoch wurden die „überraschend 
hohen“ Zinsaufwendungen unterschätzt. 
Im nächsten, retroperspektiv betrachtet 
ebenfalls problematischen Schritt, wurde 
das Unternehmen SinnLeffers über-
nommen. 
Diesen Ratschlag nahmen die Konzern-
leiter, genauso wie den der Anleihe, von 
einem guten Freund der Familie an. 
Jedoch gestaltet sich die Sanierung von 
SinnLeffers bedeutend langwieriger und 
kostenintensiver als geplant. Die Über-
nahme war eine der ersten Amts-
handlungen von dem studierten Ma-
schinenbau-Ingenieur Olivier Wöhrl, der 
2012 die Geschicke von seinem Vater 
übernommen hatte und laut fränkischen 
Zeitungen nie in das Modegeschäft 
einsteigen wollte. 
Ein weiteres hausgemachtes Problem ist 
die schlechte bzw. 
fast fehlende 
Präsenz im 
Internet. Zwar 
existieren für 
beide Mode-
häuser anspre-
chende Websites, die dem Kunden auch 
verdeutlichen, welche Waren in den 
Geschäften angeboten werden, jedoch 
fehlt die Möglichkeit diese direkt online zu 
kaufen. In Zeiten, in denen Zalando und 
Amazon immens wachsen und die 
Möglichkeiten spontane Käufe über 
Smartphones zu tätigen einfacher denn je 
sind, ist es schon ein sehr, gelinde gesagt, 
mutiges Unterfangen, diese Möglichkeiten 
des Vertriebes nicht zu berücksichtigen 
und dieses Feld gänzlich der Konkurrenz zu 
überlassen. 
Diese Fehler und verpassten Chancen 
führen zu einem Schuldenberg von ca. 45 
Mio. Euro und dazu, dass die 
Traditionshäuser Wöhrl und SinnLeffers 
seit Herbst 2016 zahlungsunfähig sind. 
Der Maschinenbau-Ingenieur, Olivier 
Wöhrl, der niemals in die 
Modebranche einsteigen wollte, leitet 
heute die Wöhrl AG. 
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DER MARKT – BLEIBT PLATZ FÜR 
WÖHRL/SINNLEFFERS? 
Ein deutliches Problem, welches zu 
erkennen ist, wenn man beispielsweise 
durch Nürnberg, die Heimat von Wöhrl, 
geht, ist die große Konkurrenzsituation. 
Billigketten wie 
H&M oder 
Primark finden 
mehr und mehr 
Zuspruch, da 
dort der Kunde 
preisgünstige modische Waren kaufen 
kann. Der Qualitätsgedanke steht oftmals 
nicht im Vordergrund, da die Mode immer 
schnelllebiger geworden und teure 
Kleidung aus der Vorsaison schon teilweise 
nicht mehr aktuell ist. Zum einen bleiben 
so Kunden aus, zum anderen besteht auch 
ein deutliches Problem bei einem großen 
Sortiment, welches nicht verkauft werden 
kann und somit im Wert rapide sinkt.  
Des Weiteren eröffnen auch Hersteller 
von hochpreisigen Waren Konkurrenz-
geschäfte. Dies ist exemplarisch an dem 
Konzern Hugo Boss ersichtlich. In den 
letzten sechs Jahren wurden die Laden-
geschäfte verdoppelt. Jedoch litt das 
Unternehmen deutlich unter der 
extremen Expansionspolitik des Vor-
standschefs und versucht nun mit der 
Schließung unrentabler Filialen und 
Preissenkungen wieder mehr Gewinnen zu 
verzeichnen. Es ist somit zu erkennen, 
dass sogar spezialisierte Luxusgeschäfte 
Schwierigkeiten haben, einen effizienten 
Weg zu finden, um mehr Profit aus dem 
Markt zu ziehen, obwohl Kunden dieses 
Preissegments oftmals den direkten Weg 
in diese Filialen suchen und nicht den 
Umweg über Warenhäuser wie Karstadt 
oder Modehäuser wie Wöhrl/SinnLeffers 
gehen 
Somit stellt sich die Frage, welchen 
Kundenkreis die Warenhäuser ansprechen 
wollen? Eine mögliche Zielorientierung 
könnte im mittleren Preissegment liegen. 
Hersteller wie Tom Tailor oder Esprit 
bieten qualitativ 
gute Waren in 
diesem an. Je-
doch befinden 
sich auch diese 
Unternehmen in 
wirtschaftlich schwierigen Zeiten. Bei 
Esprit z. B. waren über Jahre hinweg 
Fehlentscheidungen in Bezug auf Kol-
lektionen, Qualität und Preisfestlegung 
ausschlaggebend. Dies führte dazu, dass 
Großabnehmer wie Kaufhof oder eben 
auch Wöhrl/SinnLeffers ihre Bestell-
mengen reduzierten, was keine 
Verbesserung der wirtschaftlichen Lage 
ermöglichte. Diese Entscheidung brachten 
jedoch deutliche Nachteile mit sich, da auf 
Grund der sinkenden Absatzzahlen sich 
Esprit gezwungen sah, das Filialnetz 
auszubauen. So resultierte aus den zurück-
gegangenen Bestellmengen eine selbst-
geschaffene härtere Konkurrenz auf dem 
Einzelhandelsmarkt. Dieses Vorgehen ist 
für Esprit langfristig wirtschaftlich un-
Gründer für die Krise: 
x fehlender Online-Shop 
x fehlende 
Zielgruppenorientierung 
x Fehleinschätzung 
Aktienrückkauf 2011 
x Umsatzfehlkalkulation 
2013 
Viele Konkurrenten wie Esprit, Tom Tailor 
oder Gerry Webber haben ebenfalls 
wirtschaftliche Probleme. 
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rentabel, sodass Filialen wieder ge-
schlossen werden. 
Andere Anbieter des mittelpreisigen 
Segments sind auch gezwungen, diesen 
Überlegungen nachzugehen und ihr Netz 
zu verkleinern. Hier sind unter anderem 
wieder Tom Tailor aber ebenso Gerry 
Weber zu nennen. Dieses Problem spiegelt 
sich auch in den 
Zahlen des Bundes-
verbandes für deut-
schen Textilhandel 
BTE wieder. Dieser 
gibt an, dass sich 
seit dem Jahr 2000 die Zahl der 
selbstständigen Textilhändler auf rund 
18.000 Unternehmen halbiert hat. Für den 
Fall, dass Wöhrl/SinnLeffers die „Krise“ 
überstehen, könnten sie ihre Zielgruppe 
im mittleren Preissegment finden. Das 
Angebot wird, durch die geringere Anzahl 
von Filialen, auf dem Markt sinken und aus 
Unternehmenssicht ist zu hoffen, dass sich 
die Nachfrage nicht weiter in Richtung der 
Billiganbieter und Discounter verschiebt. 
Die allgemeine Krise im Textileinzelhandel 
ist jedoch auch im Boom der Online-
Händler begründet. Nach Angaben des E-
Commerce-Verbandes bevh stiegen die 
Umsätze in der Bekleidungsbranche im 
vergangenen Jahr um 18 % auf über 10 
Mrd. Euro. Eine weitere Steigerung ist zu 
erwarten und absehbar. Verlierer dieser 
Entwicklung sind deshalb Unternehmen, 
die bislang auf diese Vertriebsmöglichkeit 
verzichtet haben, wie Wöhrl/SinnLeffers.  
Die Modeketten gaben an, dass ihre 
angebotenen Waren schlecht für den 
Onlinehandel geeignet wären. Es ist 
jedoch schwer vorstellbar, dass sich 
Unternehmen von solch einer Größe 
künftig am umkämpften Modemarkt 
halten können, ohne diesen Distributions-
kanal und die damit verbundene Kunden-
gewinnung und -bindung zu nutzen. Die 
Erstellung eines guten Online-Shops ist 
zeit- und kostenaufwendig. Deshalb sollte 
dieser Herausforderung entsprechend 
schnell nachgegangen werden, auch weil 
eine Etablierung und Refinanzierung nicht 
kurzfristig um-
gesetzt werden 
kann. Man kann 
somit sagen, dass 
eine klare 
Eingliederung in 
den Markt 
zwischen Discountern, günstigen 
Kleidungsgeschäften und Luxuskleider-
geschäften genauso wichtig ist wie die 
Erkenntnis, dass man Kleidung nicht erst 
anprobiert haben muss, um sie zu 
erwerben.  
SO KÖNNTE ES WEITERGEHEN 
Fraglich ist nun, wie man mit dieser 
schwierigen Situation umgehen sollte und 
welche Lösungen angestrebt werden. 
Denn Sorge ist sicherlich nicht nur bei den 
Mitarbeitern oder den Anleihegläubigern 
angebracht. Auch in der Gesellschaft wäre 
die Trauer groß, wenn ein weiteres, alt 
eingesessenes Unternehmen nach Quelle 
und Co. verschwinden würde. Der durch 
das seit dem Jahr 2012 existierende 
„Gesetz zur weiteren Erleichterung der 
Sanierung der Unternehmen”, oftmals als 
Schutzschirm bezeichnete letzte 
Rettungsplan, könnte Wöhrl/SinnLeffers 
vor dem endgültigen Aus schützen. Dieser 
Schutzschirm, welcher den Zugriff der 
Gläubiger verhindert und so die 
Handlungsfähigkeit und den Versuch der 
selbstständigen Sanierung gewährleisten 
soll, wird nur dann erteilt, wenn keine 
Ein Online-Shop ist notwendig um 
konkurrenzfähig zu bleiben und muss 
so schnell wie möglich umgesetzt 
werden. 
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Nachteile für die Gläubiger entstehen, die 
durch ein reguläres Insolvenzverfahren 
verhindert werden könnten. Neben 
Umstrukturierungen in der Führungs-
ebene wurde bereits beschlossen, dass 
vier Filialen geschlossen werden. Hiervon 
sind 146 Beschäftigte betroffen. 
Außerdem werden weitere Filialen in Süd- 
und Ostdeutschland beobachtet, deren 
Existenz von der weiteren wirtschaftlichen 
Lage abhängt. Geplant ist, dass einige 
Filialen modernisiert werden, um diese für 
den Kunden wieder attraktiver zu machen. 
Außerdem soll nach Olivier Wöhrl erreicht 
werden, dass das Unternehmen schneller 
und konsequenter auf die sich ändernden 
Kundenwünsche reagiert. In welcher Form 
dies stattfinden soll, ist bislang noch nicht 
bekannt. 
&CU*CWUCWHFGO.-9ŋ
5KPF(GTVKIJ¼WUGTFKG<WMWPHVQFGTICT
MGKPGŒTKEJVKIGPŐ*¼WUGT!
7H[W-RVHSKLQ(GHU9LFWRULD&DWKRO\XQG$QDVWDVLD3LVDN
(LQ%DXPKDXVKRWHOHLQ*ODVLJOXRGHU(LVKRWHOV'HU8UODXEVSODQXQJVLQGKHXW]XWDJHNHLQH
*UHQ]HQPHKUJHVHW]W$EHUZLHZlUHHVPLWVHLQHPHLJHQHQ+DXVKLQ]XIDKUHQZRKLQPDQ
P|FKWH")DKUHQGH+lXVHUGLH]XP:RKQHQHLQODGHQVLQGOlQJVWNHLQIUHPGHV%LOGPHKULQ
GHUZHVWOLFKHQ:HOW'LHVHU7UHQGHUOHEWMHW]WDXFKLQ'HXWVFKODQGXQG(XURSDHLQHQ%RRP
Ä'RZQVL]LQJ³ KHLW GHU QHXH /LIHVW\OH
PLQLPDOLVWLVFKH :RKQUlXPH DXI 5lGHUQ
LPHQJOLVFKHQÄ7LQ\+RXVHV³JHQDQQW(V
VWHOOWGHQEHZXVVWHQ9HU]LFKWDXIGLHHLJH
QH 6WDQGRUWYHUDQNHUXQJ XQG GHQPRELOHQ
)RUWVFKULWWGDU$XIDFKWELV4XDGUDWPH
WHUQ ZLUG VLFK DXI GDV :HVHQWOLFKH EH
VFKUlQNW XQG DXI EHUIOVVLJH PDWHULHOOH
'LQJH EHZXVVW YHU]LFKWHW$XI GHQ HUVWHQ
%OLFNNOLQJWGLHVH$UWGHV:RKQHQVXQYRU
VWHOOEDU XQG HLQHQJHQG ,Q VR HLQ NOHLQHV
+DXVSDVVWZRKOQLFKWPHKUDOVHLQH0DW
UDW]HP|JHPDQPHLQHQ DEHUGLH8QWHU
QHKPHQ7LQ\+HLUORRPDXVGHQ86$7LQ\
+RXVHV XQG 48%202 DXV 'HXWVFKODQG
EHZHLVHQ GDV *HJHQWHLO 'HU .UHDWLYLWlW
VLQGEHLVWHLJHQGHQ0LHWXQG,PPRELOLHQ
SUHLVHQNHLQH*UHQ]HQJHVHW]W
7LQ\ +RXVHV VSUHFKHQ GHQ 5RPDQWLNHU
GHQ )UHLKHLWVGUDQJXQGGLH$EHQWHXHUOXVW
LQXQVDQ0DQ WUlXPWGDYRQGDPLWUXP
]XIDKUHQ$EHUGDVLVWLQ'HXWVFKODQGQLFKW
UHDOLVWLVFK,VDEHOOD%RVOHUYRQ7LQ\+RX
VHV&RQVXOWLQJ
9QTCWHOWUUIGCEJVGVYGTFGP!
:HQQ PDQ PLW GHP 7LQ\ +RXVH LQ
'HXWVFKODQGXQWHUZHJVVHLQP|FKWHPXVV
PDQZHLWPHKU5HJHOQEHDFKWHQDOVLQGHQ
86$ZDVQLFKW EHUUDVFKHQG VHLQGUIWH
'LH 8PVHW]XQJ LQ GHQ 86$ LVW ZHLWDXV
HLQIDFKHU VR JLEW HV ]XP %HLVSLHO NHLQH
VWUHQJHQ =XODVVXQJVYRUVFKULIWHQ XQG NHL
QHQGHXWVFKHQ7h9XQGJHQHUHOO VLQGGLH
6WUDHQ XQG3DUNSOlW]HZHVHQWOLFK EUHLWHU
DXVJHEDXW'DVEURNUDWLVFKH'HXWVFKODQG
GDJHJHQVHW]WDXIGLH(LQKDOWXQJYRQHWZD
LJHQ 0DHQ XQG *HZLFKWHQ &KULVWLDQ
%RFN7LVFKOHUPHLVWHUDXVGHPQRUGKHVVL
VFKHQ%DG:LOGXQJHQLVWDXIVHLQHU6XFKH
QDFK HLQHU NOHLQHQ IDKUEDUHQ %HKDXVXQJ
DXI GHQ DPHULNDQLVFKHQ 7UHQG GHU 7LQ\
+RXVHVJHVWRHQXQGKDWGLHVHQ IUHXUR
SlLVFKH 6WUDHQ XPJHVHW]W 'DEHL JLEW
%RFNIROJHQGHQ5DW
Ä'HQ$XIEDX DOV /DGXQJ DXI GHP$QKl
QJHU]XVLFKHUQXQGLKQQLFKWPLWGHP$Q
KlQJHU]XYHUVFKUDXEHQ$QVRQVWHQJHK|UW
GHU $XIEDX QlPOLFK ]XP $QKlQJHU XQG
PXVVH[WUDDEJHQRPPHQXQGJHSUIWZHU
GHQ³
$EHUQHEHQGHQ0DHQVWHOOWDXFKGDV*H
ZLFKW HLQH HUKHEOLFKH 3UREOHPDWLN GDU7XPEOHZHHG7LQ\+RXVH&RPSDQ\86ZZZWXPEOHZHHGKRXVHVFRP

'LH7LQ\+RXVHVPVVHQNOHLQHUXQGOHLFK
WHU JHEDXW ZHUGHQ DOV LQ GHQ 86$ 'HU
$QKlQJHU LQNOXVLYH GHVVHQ $XIEDXV GDUI
QLFKW]X VFKZHUXQGPDVVLY VHLQGD VRQVW
HLQH =XJZDJHQJHQHKPLJXQJ PLW HLQHU
HQWVSUHFKHQG KRKHQ $QKlQJHUODVW EHDQ
WUDJWZHUGHQPXVV*DQ]DQGHUVGDJHJHQLQ
GHQ 86$ GRUW VWHOOW GLH )UDJH GHV *H
ZLFKWVNHLQHJURH3UREOHPDWLNGDU)DKU
]HXJH ZHUGHQ IU GHQ DPHULNDQLVFKHQ
0DUNW JU|HU XQG PLW PHKU =XJOHLVWXQJ
JHEDXW
1HEHQ GHQ 0DHQ XQG*HZLFKWHQ LVW GLH
QlFKVWH )UDJH GLH GHV 6WHOOSODW]HV 'DV
]XVWlQGLJH%DXDPWPXVVGLH6WHOOSOlW]HLQ
UHJHOPlLJHQ $EVWlQGHQ QHX SUIHQ XQG
HUQHXWJHQHKPLJHQ(LQH$OWHUQDWLYHKLHU
]X ZlUH HLQ 'DXHUVWHOOSODW] DXI HLQHP
&DPSLQJSODW]'LHVHU.RPSURPLVVZUGH
MHGRFKQLFKWGHPHUKRIIWHQ)UHLKHLWVJHIKO
GHV7LQ\+RXVHVHQWVSUHFKHQ6RPLWZlUH
GDV0DUNHWLQJNRQ]HSWDXVGHQ86$QLFKW
DXIGHQGHXWVFKHQ0DUNWEHUWUDJEDU
#NNG9GIGH×JTGP\WT
$CWDGJÑTFG
6R NOHLQ GLHVH +lXVHU DXFK VHLQP|JHQ
VREDOGGDV7LQ\+RXVHHLQ)XQGDPHQWEH
NRPPW LVW HV JHQHKPLJXQJVSIOLFKWLJ XQG
XQWHUOLHJW GHP %DXRUGQXQJVUHFKW %HYRU
GDV 0LQLKDXV JHEDXWZHUGHQ NDQQPXVV
]XQlFKVW JHSUIW ZHUGHQ RE HLQ %HEDX
XQJVSODQIUGDV MHZHLOLJH*HELHWYRUKDQ
GHQLVW(LQIDFKGUDXIORVEDXHQLVWLQGLH
VHP)DOOQLFKWP|JOLFK0LWHLQHPYRUOLH
JHQGHQ %HEDXXQJVSODQ JHKW HLQ DNULEL
VFKHV(LQKDOWHQ DOOHU9RUVFKULIWHQ HLQKHU
'LHEURNUDWLVFKHQ+UGHQ ODXHUQEHUDOO
6RLVWHVUDWVDPYRUGHP.DXIGHV*UXQG
VWFNVHLQH%DXYRUDQIUDJH]XVWHOOHQGLHVH
NRVWHW LP'XUFKVFKQLWW ± (XURHLQ
%DXDQWUDJVYHUIDKUHQGDJHJHQGDV =HKQID
FKH0LWGHU*HQHKPLJXQJPXVV]XVlW]OLFK
HLQ %DXDQWUDJ GXUFK HLQHQ EHUHFKWLJWHQ
,QJHQLHXUHLQJHUHLFKWZHUGHQ=XP%DXDQ
WUDJPVVHQQRFKZHLWHUHZLFKWLJH8QWHU
ODJHQZLH*UXQGULVVH=HLFKQXQJHQ/DJH
SODQXQG:lUPHVFKXW]QDFKZHLV YRUJHOHJW
ZHUGHQ (V JOHLFKW DOOHV LQ HLQHP GHP
%DXYRUKDEHQHLQHVQRUPDOHQ(LQIDPLOLHQ
KDXVHV
'HUHLQKHUJHKHQGH9RUWHLODQHLQHPÄ+DXV
YRP/NZ³LVWGLH*U|H0DQN|QQWHPHL
QHQ GDVV HLQ DXWDUNHV +DXV QLHPDQGHQ
VW|UHQ ZUGH XQG PDQ GHU 6WDQGRUWZDKO
HEHQVRZHQLJ%HDFKWXQJVFKHQNHQEUlXFK
WH /HLGHU ZLUG HLQHP VFKQHOO HLQ 6WULFK
GXUFKGLH5HFKQXQJJHPDFKWGHQQVRHLQ
IDFKLVWHVQLFKW
(LQ YHUORFNHQGHU *HGDQNH GDV HLJHQH
+DXV GLUHNW DP 6WDGWSDUN RGHU VRJDU LQ
6WUDQGQlKH
,VWHVEHUKDXSWP|JOLFKVHLQ+DXVHLQIDFK
GRUW ]XEDXHQZRPDQP|FKWH")UHL]HLW
JUXQGVWFNH ELHWHQ DXV ZLUWVFKDIWOLFKHU
6LFKWGLHEHVWH$OWHUQDWLYHLP9HUJOHLFK]X
%DXODQG 'HU 8QWHUVFKLHG OLHJW GDEHL LP
3UHLV 'LHVHU LVW PHLVW GHXWOLFK QLHGULJHU

XQGGDV.RQ]HSWGHV7LQ\+RXVHVVROOQH
EHQHLQHU9HUZLUNOLFKXQJGHUHLJHQHQ.UH
DWLYLWlWXQG$EHQWHXHUOXVWDXFKNRVWHQVHQ
NHQGH $VSHNWH ELHWHQ :HU PLW VHLQHP
+DXV LP:DOG OHEHQ P|FKWH PXVV VLFK
]XDOOHUHUVWEHLGHU]XVWlQGLJHQ%DXEHK|UGH
HUNXQGLJHQZDV]XOlVVLJLVWXQGZDVQLFKW
$EHU LPEURNUDWLVFKHQ'HXWVFKODQG VWHO
OHQ VRJDU:RKQZDJHQ DXI )UHL]HLWJUXQG
VWFNHQHLQH3UREOHPDWLNGDU ±GLH&KDQ
FHQIUHLQ(LJHQKHLPLP:DOGVLQGVRPLW
HKHUJHULQJ
5WUVCKPCDKNKV[
6FKUHEHUJDUWHQVLHGOXQJHQ NHQQW PDQ
QLFKWQXU YRQ GHQ HLJHQHQ*URHOWHUQ GLH
VLFKJHUQH EHU GLH 6RPPHUPRQDWH LQ GLH
*lUWHQ ÄYHU]LHKHQ³ VRQGHUQ DXFK XQWHU
MQJHUHQ /HXWHQ LVW HV LQ GHQ OHW]WHQ
-DKUHQ ]X HLQHP 7UHQG JHZRUGHQ LP
HLJHQHQ*DUWHQ*HPVH DQ]XSIODQ]HQ XQG
EHU GDV :RFKHQHQGH ]X HQWVSDQQHQ
0HLVW VLQG LQ GLHVHQ 6LHGOXQJHQ DXFK
YLHOH %XQJDORZV ]X VHKHQ :DUXP DOVR
QLFKWVWDWWGHVVHQHLQ7LQ\+RXVHEDXHQ",Q
.OHLQJDUWHQVLHGOXQ
JHQ JLEW HV HLQH JH
RUGQHWH +LHUDUFKLH
HUVW NRPPW GLH 6DW
]XQJ GHU .OHLQJDU
WHQJHPHLQVFKDIWGDQQ
GHU 5HVW 'DV %DX
UHFKW KDW KLHU
QLFKW YLHO ]XVDJHQ
:HQQ GLH *HPHLQVFKDIW GHU .OHLQ
JDUWHQVLHGOXQJ SRVLWLY EHU GHQ %DX
HLQHV 7LQ\ +RXVHV HQWVFKHLGHW LVW HLQ
%DXDQWUDJ EHUIOVVLJ 0LW HLQHU
(LQYHUVWlQGQLVHUNOlUXQJ GHU ]XNQIWLJHQ
1DFKEDUQ LVW GLH .OHLQJDUWHQVLHGOXQJ
HLQ P|JOLFKHU 2UW IU GLH 7LQ\+lXVHU
Œ Ő
 'KP'ZRGTVGPKPVGTXKGY 
*HVFKlIWVIKUHULQ ,VDEHOOD%RVQHUYRQGHU
%HUDWXQJVILUPD 7LQ\ +RXVHV &RQVXOWLQJ
VHLWPLWGHP6LW]LQ0QFKHQVWDQG
XQV]XU 6HLWHXQGKDW LKUH 6LFKWGHU7LQ\
+RXVHV JHVFKLOGHUW $XI GLH )UDJH ZDV
LKUHU0HLQXQJQDFKGDV%HVRQGHUHDQGLH
VHU$UWYRQ+lXVHUQLVWDQWZRUWHWVLHGDVV
VLFKGLHÄ7LQ\+RXVHVDXIHLQHURPDQWLVFKH
9RUVWHOOXQJ YRQ )UHLKHLW XQG DXWDUNHP
LQGLYLGXHOOHPXQGDXIGDVZHVHQWOLFKH UH
GX]LHUWHQ /HEHQ EH]LHKHQ³:HLWHUKLQ HU
ZlKQW VLH GDVV GLHVH$UW GHV 0LQLPDOLV
PXV QLFKW SHU VH IU $XVVWHLJHU JHGDFKW
VHL VRQGHUQ YRU DOOHP GLH 0LWWHOVFKLFKW
DQVSULFKW GLH VLFK RKQH 9HUVFKXOGXQJHQ
HLQ HLJHQHV 'DFK
EHU GHP .RSI
OHLVWHQZROOHQ
,Q GHU KHXWLJHQ =HLW
ZLUGLQDOOHQ/HEHQV
ODJHQ GDUDXI JHDFK
WHW ZLH QDFKKDOWLJ
GLH EHQXW]WHQ 3UR
GXNWH VLQG

'DV EHOLHEWHVWH 'HVLJQ GHU GHXWVFK XQG
XQG HXURSlLVFKHQ .XQGHQ LVW GDV
Ä7XPEOHZHHG³0RGHOO ZDV DXV QDFKKDO
WLJHU XQG ZLHGHUYHUZHQGEDUHU )LFKWH KHU
JHVWHOOW ZLUG $EHU DXFK GLH 'lPPXQJ
NDQQ ZDKOZHLVH DXV ZLHGHUYHUZHQGEDUHQ
3URGXNWHQ JHZlKOWZHUGHQZLH ]XP%HL
VSLHO +RO]IDVHUSODWWHQ +DQI RGHU 6FKDI
ZROOH
,VW'HXWVFKODQGDOVRHLQÄJURHU³$EVDW]
PDUNW" -D PHLQW ,VDEHOOD %RVQHU Ä$XI
JUXQG GHV GHPRJUDILVFKHQ :DQGHOV 6LQ
JXODULVLHUXQJ )OFKWOLQJV]X]XJ EHVWHKW
HLQ HQRUPHU:RKQUDXPEHGDUI IU 6LQJOHV
XQG 3DDUH 'LH0HKU]DKO GHU NRQYHQWLR
QHOOHQ$QJHERWHIUHLVWHKHQGHU,PPRELOLHQ
LVW ]X JUR GLPHQVLRQLHUW 5HDOLVWLVFKHUH
$EVDW]FKDQFHQ KDEHQ $QELHWHU YRQ YRU
]XJVZHLVH VWDSHOEDUHQ :RKQPRGXOHQ
'HQQRFK ZLUGGLH7LQ\+RXVH1LVFKH LP
PHU HLQH 0LNURQLVFKH EOHLEHQ =XGHP
KHUUVFKHQ LQ 'HXWVFKODQG VWUHQJHUH (LQ
VFKUlQNXQJHQEHLGHU7HLOQDKPHDP6WUD
HQYHUNHKU³
'HU0DUNWKLHU]XODQGHLVWQDWUOLFKNOHLQHU
DOV LQ GHQ 86$ RGHU .DQDGD ZR GLHVH
IDKUEDUHQ :RKQUlXPH VHLW  KHUJH
VWHOOW XPJHVHW]W XQG NRPPHU]LHOO DQJH
SULHVHQZHUGHQ DXFKGXUFK)HUQVHK
VKRZV
6FKlW]XQJVZHLVH JLEW HV JXW HLQ'XW]HQG
$QELHWHU LQ(XURSD -HGRFK VSH]LDOLVLHUHQ
VLFKDXFKLPPHUPHKUNOHLQH8QWHUQHKPHQ
ZLH7LVFKOHUHLHQ DXI GLHVH$UW GHV:RK
QHQV(LQHJHQDXH =DKO LVW LQGLHVHP =X
VDPPHQKDQJOHLGHUQLFKWP|JOLFK
0DUNWDXVGHKQXQJ
$PHULND
.DQDGD
(XURSD
Œ/CFGKP$GTNKPŐ
'HU+HUVWHOOHU48%202DXV%HUOLQVHW]W
DXI GHQPRGHUQHQ+RO]EDX XQG DXI QHXH
7HFKQRORJLHQZLH]XP%HLVSLHOGHU6RODU
HQHUJLH XQG HLQHU 3DUWQHUVFKDIW PLW GHP
0DUNWIKUHULP|NRORJLVFKHQ+RO]EDX8P
]XNXQIWVZHLVHQG HQHUJLHVSDUHQG HLQ 9RU
UHLWHU]XVHLQEHVWHKWHLQH=XVDPPHQDUEHLW
PLW7(6/$
8P .XQGHQ]XIULHGHQKHLW ]X JHQHULHUHQ
DUEHLWHW GHU +HUVWHOOHU PLW 6WDWLNHUQXQG
,QJHQLHXUHQ DXV GHP +RO]EDX HQJ
]XVDPPHQ(VZHUGHQ GLHVHOEHQ0DWHULD
OLHQZLHEHUHLWVREHQJHQDQQWYHUDUEHLWHW
XP HLQ RSWLPDOHV:RKQJHIKO ]X YHUPLW
WHOQ 6WHIDQ 6FKXVWHU3DSOHZVNL EHWRQW
GDVV6XEVWDQ]HQZLHÄ3ODVWLNRGHU.XQVW
VWRIIHQLFKW]XP(LQVDW]NRPPHQ³
'HU .HUQJHGDQNH KLQWHU GHU 7LQ\+RXVH
%HZHJXQJEHZXVVWHU9HU]LFKW%HVLQQXQJ
DXIGDV:HVHQWOLFKHXQGGDV$EZHUIHQYRQ

XQQ|WLJHP%DOODVW 'LHVH$VSHNWHYHUEXQ
GHQPLWGHPPDOHULVFKHQ%LOGGHUNOHLQHQ
+lXVHU GLH DEVHLWV GHU JUDXHQ 6WlGWH LP
1LUJHQGZR VWHKHQXQGHLQVPLWGHU1DWXU
ZHUGHQ'DVWHOOWPDQVLFKVHOEVWGLH)UD
JH(LQIDFKDXVVWHLJHQZHJYRQPDWHULHO
OHQ'LQJHQ XQG GHU.RQVXPJHVHOOVFKDIW"
'HU%DX HLQHV7LQ\+RXVHV N|QQWH QDFK
([SHUWHQPHLQXQJHQ GDEHL GLH /|VXQJ
VHLQ$E(XUR LVWHVP|JOLFKVLFK
HLQHLJHQHV LQGLYLGXHOOHV=XKDXVHDXI5l
GHUQ]XUHDOLVLHUHQ
'PVYKEMNWPI FGU 6KP[ *QWUG
/QXGOGPVU
'LHÄ%LJJHULVEHWWHU³%HZHJXQJGHU86$
DXIJUXQG GHU =XQDKPH GHV PDWHULHOOHQ
:RKOVWDQGHV LVW YRU DOOHP LQ GHQ -DKUHQ
 ELV  DP GHXWOLFKVWHQ ]X HUNHQ
QHQ2EZRKOGLH=DKOGHU LQHLQHP+DXV
KDOW ]XVDPPHQOHEHQGHU 3HUVRQHQ VDQN
VWLHJGLH=DKOGHUHUULFKWHWHQ(LQIDPLOLHQ
KlXVHU HEHQVR LKUH *U|H YRQ FD 
4XDGUDWPHWHU DXI  4XDGUDWPHWHU LP
-DKU
'LH*U|HGHU%HVLW]WPHUZDUVFKRQLP
PHU GHU DXVVFKODJJHEHQGH)DNWRU IU GHQ
SHUV|QOLFKHQILQDQ]LHOOHQ(UIROJ-HJU|HU
XQG WHXUHUGHVWREHVVHU'LHVHU *HGDQNH
]LHKWVLFKELVKHXWHGXUFKGLHJHVDPWH*H
VHOOVFKDIWVVFKLFKW
'XUFKGLH)LQDQ]NULVHLP-DKUUFN
WHQ6SDUVDPNHLWXQG$FKWVDPNHLWPHKU LQ
GHQ)RNXV:DVGHQ:HJGHU7LQ\+lXVHU
HEQHWH'HU*HGDQNH GDVV HLQ+DXV HLQH
JHZLVVH*U|HKDEHQPXVVXPZRKQOLFK
]XVHLQZLUGLQGHQ+LQWHUJUXQGYHUGUlQJW
7LQ\+lXVHU VLQG LP9HUJOHLFK ]X HLQHP
(LQIDPLOLHQKDXV LQ GHU $QVFKDIIXQJ XQG
LP 8QWHUKDOW NRVWHQJQVWLJHU 'XUFK GLH
QDFKKDOWLJH %DXZHLVH VLQG GLHVH ZHLWDXV
XPZHOWIUHXQGOLFKHUDOVDQGHUH+lXVHU6LH
EHVWHKHQDXVKRFKZHUWLJHQELRORJLVFKZLH
GHUYHUZHQGEDUHQ 6XEVWDQ]HQ XQG PHLVW
JLEW HV VLH LQ YHUVFKLHGHQHQ 6WLOULFK
WXQJHQ XQG DUFKLWHNWRQLVFK GXUFKGDFKWHQ
'HVLJQV
Ä,Q HLQHP NOHLQHQ+DXV ]X OHEHQKLOIW HL
QHPGDEHLKHUDXV]XILQGHQZDVPDQZLUN
OLFK ]XP JOFNOLFK VHLQ EUDXFKW XQG VLFK
YRQDOOHPhEHUIOVVLJHQ ]X WUHQQHQ³-D\
6KDIHU 0LWEHJUQGHU GHU 6PDOO +RXVH
6RFLHW\

&KG5OCNN*QWUG5QEKGV[$GYGIWPI
'LH 6PDOO+RXVH 6RFLHW\%HZHJXQJ SUR
SDJLHUW GDV'RZQVL]LQJ GLH 5HGX]LHUXQJ
GDV 6FKUXPSIHQ DXI HLQ 0LQLPXP
'DV EULQJW QLFKW QXU 9RUWHLOH IU GLH
ILQDQ]LHOOH XQG QDFKKDOWLJH 6HLWH VRQGHUQ
DXFK IU HLQ XPZHOWIUHXQGOLFKHV XQG
]XIULHGHQHV /HEHQ
'LH%HZHJXQJLVWYRUDOOHPIU0HQVFKHQ
LQWHUHVVDQWGLH LKUHQ|NRORJLVFKHQ)XDE
GUXFN YHUULQJHUQP|FKWHQXQG LKU EHUOD
GHQHV:RKQHQPLQLPLHUHQZROOHQ
'LH*HJHQEHZHJXQJ]XÄ%LJJHULVEHWWHU³
ZLUG YRQ YLHOHQPLW GHP  YHU|IIHQW
OLFKWHQ%XFKÄ7KH1RW6R%LJ+RXVH±$
%OXHSULQW )RU WKH:D\:H 5HDOO\ /LYH
GHU LQGHQ86$ OHEHQGHQ$UFKLWHNWLQ6D
UDK 6XVDQND ]XJHVFKULHEHQ 'HU .HUQJH
GDQNHLQNOHLQHQ+lXVHUQ]XOHEHQEUHLWHW
VLFK]XQHKPHQGDXIDQGHUH/lQGHUDXV
,Q7RN\RHLQHUYRQ3ODW]PDQJHOEHKHUUVFK
WHQ 6WDGW ZXUGH GLH ,GHH GHU 7LQ\
+RXVHVPLW %HJHLVWHUXQJ HPSIDQJHQ 'HU
$UFKLWHNW 7DNDKDUX 7H]XND EDXWH GDV
Ä+RXVH WR FDWFK WKH VN\³ 'DV+DXV GDV
GHQ +LPPHO HLQIlQJW (LQ IU YLHU
3HUVRQHQ NOHLQHV4XDGUDWPHWHU+DXV
,Q%DUFHORQDVWHOOWHQGLHEHLGHQVSDQLVFKHQ
$UFKLWHNWHQ(YD3UDWVXQG5LFDUGR)ORUHV
GDV4XDGUDWPHWHUNOHLQHÄ&DVHHQXQD
0DOHWD³+DXVLP.RIIHUYRUZXUGH
GLH 9HUHLQLJXQJ Ä6PDOO +RXVH 6RFLHW\³
YRQ-D\6KDIHU6KD\6DORPRQ1LJHO9D
OGH] XQG*UHJRU\ -RKQVRQ JHJUQGHWXQG
YHUVWHKWVLFKDOVGDV6SUDFKURKUGHU6PDOO
+RXVH%HZHJXQJ
'LH+DXSWDXIJDEHQGHU9HUHLQLJXQJOLHJHQ
LQ GHU(UIRUVFKXQJ(QWZLFNOXQJ XQG GHU
1XW]XQJNOHLQHUHU:RKQIOlFKHQ%LVKHXWH
KDW GLH 6PDOO +RXVH 6RFLHW\ FD 
0LWJOLHGHUEHVWHKHQGDXV$UFKLWHNWHQXQG
'HVLJQHUQ

7ODTWEJFGT'PGTIKGYGPFG
'XUFK HLQ LQWHOOLJHQWHV:RKQHQ |NRORJL
VFKHVRZLHDXFK|NRQRPLVFKH5HVVRXUFHQ
VFKRQHQ"-D)UDX%RVOHUYRQÄ7LQ\+RX
VHV³EHVWlWLJWGLHVH$XVVDJHVRIRUW
Ä'HU |NRORJLVFKH*UXQGJHGDQNH GHV0L
QLKDXVHV LVWHVHLQHQNOHLQHQ)XDEGUXFN
]XKLQWHUODVVHQDOVRHLQHJXWH&2%LODQ]
GXUFK |NRORJLVFKH %DXVWRIIH JHULQJHQ
(QHUJLHEHGDUI XQG HLQH NOHLQHUH YHUEDXWH
)OlFKH]XJHQHULHUHQ³
'XUFKGHQ*U|HQXQWHUVFKLHG]XQRUPDOHQ
(LQIDPLOLHQKlXVHUQ GUIHQ VLFK GLH 7LQ\
+lXVHU DOV XPZHOWIUHXQGOLFK EH]HLFKQHQ
ODVVHQ GD VLH LP *HJHQVDW] ]X DQGHUHQ
GXUFKGLHJHULQJH1XW]IOlFKHDXFKZHQLJHU
(QHUJLHYHUEUDXFKHQ
,Q |NRORJLVFKHU +LQVLFKW LVW GLH 1XW]XQJ
YRQ 6RODUHQHUJLH VLQQYROO ZLH VLH DXFK
48%202 EHUHLWV QXW]W 0LWWHOV
6RODUWKHUPLH ODVVHQ VLFK MHJOLFKH *HUlWH
%HOHXFKWXQJHQ XQGGLH:DUPZDVVHU]XIXKU
LQ %HWULHE QHKPHQ )U GLHVH
+lXVHUEDXDUW JLEW HV MHGRFK]ZHFNV GHU
(QHUJLHSODQXQJ]ZHL%HWUDFKWXQJVZHLVHQ
 )UGLH$XIEHZDKUXQJYRQ:DUPZDV
VHU EHQ|WLJW GDV 0LQLKDXV HLQHQ JUR
HQ /DJHUSODW] IU GHQ HUIRUGHUOLFKHQ
:DVVHUWDQN+LHUEHLVW|WGDV.RQ]HSW
Ä7LQ\+RXVH³HUVWPDOLJDQGLHHLJHQHQ
*UHQ]HQ XQG YHUZLFNHOW VLFK VRPLW LQ
:LGHUVSUFKH 'LH ,QYHVWLWLRQHQ IU
]ZHL JHWUHQQWH (QHUJLHV\VWHPH VLQG
HQRUP.RVWHQJQVWLJHUXQGHPSIRKOHQ
ZLUG YRQ GHQ +HUVWHOOHUQ GDKHU GLH
3KRWRYROWDLN 8P 6WURP XQG :DUP
ZDVVHU ]X JHZlKUOHLVWHQ JLOW GLHVH
7HFKQLNDOVGLH=XNXQIWGHU6RODUHQHU
JLH
 'LHVH $UW YRQ QDFKKDOWLJHU (QHUJLH
EULQJW QDWUOLFK DXFK 1DFKWHLOH PLW
VLFK QlPOLFK GDV:HWWHU 'XUFK GHQ
-DKUHVZHFKVHO LVW HLQH GXUFKJHKHQG
JOHLFKH 3URGXNWLRQ YRQ :lUPH XQG
6WURPXQP|JOLFK=XP MHW]LJHQ 6WDQG
GHU 7HFKQLN GHU 39 6\VWHPH LVW HV
QLFKW P|JOLFK JHZRQQHQH (QHUJLH
IU HLQHQ VSlWHUHQ =HLWSXQNW
ÄDXI]XKHEHQ³
(LQ =XUFNJUHLIHQ DXI HLQ |IIHQWOLFKHV
(QHUJLHYHUVRUJXQJVV\VWHPLVWXQDEGLQJEDU
XQG GLH HLQ]LJH /|VXQJ LQ GHQ GXQNOHQ
-DKUHV]HLWHQ
&KG <WMWPHVUGPGTIKG FGU
DWVDTMGP 9QJPTDWOU
,Q=HLWHQZRYHUPHKUWGHU.OLPDVFKXW]LP
9RUGHUJUXQGVWHKWXQGHLQH LPPHUK|KHUH
%HGHXWXQJWUlJWLVWGHU6DW]Ä'LH=HLWGHV
8PEUXFKV³SUlVHQWHUGHQQ MH9LHOH+lX
VHUZHUGHQ VDQLHUWXQG ]XJOHLFKPRGHUQL
VLHUWVHLHVGXUFK6RQQHQNROOHNWRUHQ
%LRWRLOHWWHQ RGHU %HUHJQXQJVDQODJHQ

'LH :lUPHGlPPXQJ ZLUG YHUPHKUW DXV
QDFKKDOWLJHQ 0DWHULDOLHQ KHUJHVWHOOW ZLH
]XP %HLVSLHO DXV +RO] .RUN 6WURK XQG
DQGHUHQ 0DWHULDOLHQ 'LH EOLFKHQ YHU
ZHQGHWHQ 5RKVWRIIH ]XU ,VROLHUXQJ XQG
'lPPXQJVLQG=LHJHO.DONVWHLQRGHUDXFK
%HWRQ
'HXWVFKODQG LVW 9RUUHLWHU GHU QHXHQ (QHU
JLHQ XP XQWHU DQGHUHP GLH /FNH GHU
6SHLFKHUXQJ ]X VFKOLHHQ +HUVWHOOHU XQG
(QWZLFNOHU VSUHFKHQ YHUPHKUW YRQ HLQHP
/DWHQWZlUPHVSHLFKHU 'LHVH $UW GHU
6SHLFKHUXQJ LVW MHGHP LQVJHKHLP EHNDQQW
'LH EHOLHEWHQ 7DVFKHQZlUPHU LQ )RUP
HLQHV *HOSDGV 'LH 6SHLFKHUXQJ IXQNWLR
QLHUWQDFKGHPVHOEHQ3ULQ]LS 3KDVH&KDQ
JH0DWHULDO
'LHVH /DWHQWZlUPHVSHLFKHU ZDQGHOQ
6WURP LQ:lUPH XP XQG VSHLFKHUQ GLHVH
EHU HLQHQ EHVWLPPWHQ =HLWUDXP RKQH
MHJOLFKH9HUOXVWH ]X JHQHULHUHQ'LHVH$UW
GHU 6SHLFKHUXQJ QLPPW ZHLWDXV ZHQLJHU
3ODW] LQ$QVSUXFK DOV HLQ:DVVHUVSHLFKHU
'LHVH 7HFKQLN LVW QRFK HLQH Ä=XNXQIWV
HQHUJLH³GHQQRFKJLEWHV YHUHLQ]HOW 3LORW
SURMHNWH GLH GLHVH HUIROJUHLFK WHVWHQ (V
LVW DOVR DE]XZDUWHQ ZDQQ VLFK GLH
HUVWHQ /DWHQWZlUPHVSHLFKHUDXIGHP0DUNW
HWDEOLHUHQ (V LVW DOVR P|JOLFK LQ DE
VHKEDUHU =HLW HLQ GXUFKJHKHQGHV DXWDUNHV
/HEHQ LQ HLQHP7LQ\+RXVH]XJHQLHHQ
9CUKUVKO'PFGHHGMVDGUUGT!
'KP(GTVKIQFGT/CUUKXJCWU!
3DSSKlXVHU%DUDFNHQ GDVVLQGQXU]ZHL
YRQ YLHOHQ ,PDJHEH]HLFKQXQJHQ IU GLH
)HUWLJKlXVHULQGHQ$QIlQJHQ'LHVH-DKUH
GHU%H]HLFKQXQJHQGDVVHLQ)HUWLJKDXVJDU
NHLQ ULFKWLJHV+DXV VHLJHK|UHQGHU9HU
JDQJHQKHLW DQ ,Q GHU KHXWLJHQ =HLW LVW
VROFKHLQ+DXVHEHQVRTXDOLWDWLYKRFKZHU
WLJZLHHLQ0DVVLYKDXV
4XHOOHZZZ6WDWLVWDGH$Q]DKOGHU3HUVR
QHQLQ'HXWVFKODQGGLHHLQQHXHV+DXVNDXIHQRGHU
EDXHQZROOHQ
'LH YRUOLHJHQGH 6WDWLVWLN ]HLJW GDVV GHU
7UHQG ]XP HLJHQHQ HUVFKDIIHQHQ 0DVVLY
KDXV]XUFNJHKW'LH=DKOHQ]HLJHQHLQHQ
HKHU QHJDWLYHQ:HUW'LH*UDILN OlVVW HU
NHQQHQGDVVHVHLQHQ VWHWLJHQXQGSRVLWL
YHQ$XIVWLHJ]XP.DXIXQG%DXYRQ)HU
WLJKlXVHUQ JLEW 1DFK$QJDEHQ GHV %XQ
GHVYHUEDQGV 'HXWVFKHU )HUWLJEDX %')
HUJLEW VLFK GDVV HV LQ 'HXWVFKODQG UXQG
 0LOOLRQHQ (LQIDPLOLHQKlXVHU JLEW
GDYRQVLQG MHGRFK3UR]HQWEHUHLWV)HU
WLJKlXVHU0LOOLRQHQ

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(VEOHLEWDE]XZDUWHQZLHVLFKGHU ,PPR
ELOLHQPDUNW LQGHQQlFKVWHQ-DKUHQYHUlQ
GHUW XQG ZHLWHUHQWZLFNHOW 0DQ NDQQ MH
GRFK GDYRQ DXVJHKHQ GDVV )HUWLJ ZLH
DXFK 0DVVLYKlXVHU LQ =XNXQIW VR JHEDXW
ZHUGHQ GDVV VLH P|JOLFKVW YLHO (QHUJLH
HLQVSDUHQ 'D GLH:HQLJVWHQ GDEHL DXI
,QGLYLGXDOLWlWRGHUEHVRQGHUH'HVLJQV YHU
]LFKWHQZROOHQEOHLEWGLH)UDJH6LQGGLHVH
+lXVHUGDQQEHUKDXSWQRFKEH]DKOEDU"
0DQ NDQQ KLHUEHL YRQ HLQHU$UFKLWHNWXU
EHZHJXQJVSUHFKHQGHQQGXUFKQHXH0H
WKRGHQ LP 'HVLJQ QHXH 0DWHULDOLHQ XQG
]XNQIWLJHQ7HFKQLNHQ N|QQHQ XQVSHNWD
NXOlUH%DXWHQ]XZDKUHQ6FKlW]HQZHUGHQ
2EEHL(LQRGHU=ZHLIDPLOLHQKlXVHURGHU
EHL7LQ\+lXVHUQGLH.XQVWGHV0LQLPD
OLVPXV HUUHLFKW QHXH 'LPHQVLRQHQ 0DQ
NDQQ DOVR EHKDXSWHQ GDVV +lXVHU YRQ
/NZVGHILQLWLYÄULFKWLJH+lXVHU³VLQGXQG
DXFKGLH=XNXQIWGHV+lXVHUEDXV UHYROXWL
RQLHUHQ XQG QLFKW HLQH Ä$UFKLWHNWXU1RW³
GDUVWHOOHQ
Ä9LHU YRQ IQI )HUWLJEDX8QWHUQHKPHQ
HUZDUWHQGDVVGLH0DUNWVLWXDWLRQDXFK LQ
GHQ NRPPHQGHQ 0RQDWHQ VWDELO EOHLEHQ
ZLUG³ 'LUN8ZH .ODDV %')
+DXSWJHVFKlIWVIKUHU
&KG4×EMMGJT\WO)N×EMFGT
5GNDUVDGUEJT¼PMWPI
$PHULNDGDV/DQGGHU7UlXPHGDV/DQG
GHU 0HWURSROHQ XQG GHU ([WUHPH DEHU
DXFK HLQ /DQG LQ GHP YLHOH ]XUFN ]XP
1RPDGHQWXPZROOHQ'DPLW LVW QLFKW JH
PHLQW LQ HLQHP =HOW ]X KDXVHQ VRQGHUQ
VLFKYRQHLQHP0D[LPXPGHVJHVHOOVFKDIW
OLFKHQ /HEHQVVWDQGDUGV ]XUFN ]X HLQHP
0LQLPXP ]X EHZHJHQ (V LVW DOVR QLFKW
YHUZXQGHUOLFK GDVV GDV.RQ]HSW GHVPL
QLPDOLVWLVFKHQ:RKQHQVLP6LQQHGHU7LQ\
+RXVHV VHLW -DKUHQ JHIUDJW LVW )U 0HQ
VFKHQ GLH WURW]GHP QLFKW DXI HLQ ZHQLJ
/X[XVYHU]LFKWHQZROOHQIUGLHJLEWHVLP
5DXP$PHULNDXQG.DQDGDZHLWDXVJHQ
JHQG $QELHWHU 'DV 8UNRQ]HSW ZLUG LP
(QGHIIHNW MH QDFK*U|H GHV*HOGEHXWHOV
PRGLIL]LHUWXQGSHUVRQDOLVLHUW
(LQ 2EMHNW DXI VHLQH(VVHQ] ]X UHGX]LH
UHQ DEHU VHLQH 3RHVLH ]X EHZDKUHQ 
1DRWR )XNDVDZD .UHDWLYFKHI GHU .HWWH
0XML
,Q/lQGHUQZLH]XP%HLVSLHO-DSDQJHKWHV
QLFKWGDUXPHLQHPQHXHQ7UHQG]XIROJHQ
VRQGHUQ GXUFK GHQ H[WUHPHQ 3ODW]PDQJHO
:RKQUlXPH ]X VFKDIIHQ GLH GDV 1|WLJVWH
]XP/HEHQELHWHQ

(V JHKW LP $OOJHPHLQHQ GDUXP NRPSOL
]LHUWHXQGQHXH7HFKQLNHQLQHLQHXQNRP
SOL]LHUWH XQG VFK|QH)RUP ]X LQWHJULHUHQ
6LFK GHQ*HJHQVlW]HQ5XKH XQG8QUXKH
GLH GDV 6SDQQXQJVIHOG HLQHV$OOWDJHV ELO
GHQ]XZLHGHUVHW]HQ
Ä-H NRPSOH[HU GLH:HOWGHVWR JU|HUGLH
6HKQVXFKW QDFK (LQIDFKKHLW³ 9HUHQD
5LFKWHU
5EJNWUUDGVTCEJVWPI
1DFKJUQGOLFKHU5HFKHUFKH]XU(UVWHOOXQJ
GLHVHV$UWLNHOVEOHLEWDP(QGHHLQH)UDJH
RIIHQ ,VW HLQ 7LQ\+RXVH JOHLFK]XVWHOOHQ
PLWHLQHP)HUWLJKDXV"0LWGHQXUVSUQJOL
FKHQ HLQW|QLJHQ XQG ELHGHUHQ )HUWLJKlX
VHUQLVWHLQHhEHUHLQVWLPPXQJQLFKWP|J
OLFK %HLGH+lXVHUDUWHQ N|QQHQ GXUFKDXV
JOHLFKSODW]LHUW ZHUGHQ YRU DOOHP LQ GHQ
%HUHLFKHQ YRQ'HVLJQ ,QGLYLGXDOLWlW XQG
=XNXQIWVRULHQWLHUWKHLW %HL GHU 0RELOLWlW
JHZLQQWGDVIDKUHQGH7LQ\+RXVH)HVW]X
VWHOOHQLVWGDVVEHLGH$UWHQLQGHU=XNXQIW
QLFKWZHJ]XGHQNHQVLQGDEHU MHGHVGLHVHU
+lXVHU KDW VHLQH9RUXQG 1DFKWHLOH 6HL
HV EHL GHU (QHUJLHJHZLQQXQJ GHP:DV
VHUVSHLFKHU RGHU GHU 0RELOLWlW )DNW LVW
DEHUGDVVGHU.UHDWLYLWlW LQGHQQlFKVWHQ
-DKUHQNHLQH*UHQ]HQJHVHW]WZHUGHQ
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Der unabhängige Finanzkurier 
 –  Alles nur geklaut?  So entlarven Sie Ihren Anlageberater  –  
 –  Deutsche Bank-Chef im Interview: Ist der Patient noch zu retten, Herr Cryan?!  – 
Weitere Themen im Heft: 
Quelle: spreadshirtmedia.net 
Quelle: http://www.voxeurop.eu/de/content/cartoon/4818413-rekordtief 
Quo vadis, Mr. Draghi? 
-  Die Niedrigzinspolitik der EZB und ihre Folgen für Banken und Kunden  - 
Herausgeber: Matthias Löser, Maximilian Jehring, Haoyang Zhang 
  Glückspfennig  //  Ausgabe 12  //   Dezember               2 
iele Verbraucher trifft bei-
nahe der Schlag, wenn sie 
neuerdings auf Ihre Kontoauszüge 
schauen. Plötzlich treten da Gebüh-
ren auf, wie z.B. für die Kontofüh-
rung, für Überweisungen, für Kre-
ditkarten oder Kontoauszüge, an die 
man vorher nicht einmal zu denken 
gewagt hätte. Doch was treibt die 
Banken dazu, neuerdings auf diesen 
Wegen Einnahmen zu generieren? 
Wie jeder aus Rundfunk, Fernsehen 
und Internet mitbekommen hat, 
macht den Banken die Niedrigzins-
politik der Europäischen Zentral-
bank schwer zu schaffen. Die Mar-
gen der Banken zwischen dem Ein-
lagezins bei Geldanlagen durch 
Kunden und den von Kunden zu 
zahlenden Kreditzinsen werden 
durch die Niedrigzinspolitik immer 
geringer. Da Banken Wirtschaftsun-
ternehmen sind, die Geld verdienen 
müssen, werden immer häufiger die 
oben genannten Wege zur Einnah-
mengenerierung beschritten. 
Gebühren ersetzen Zinsmarge 
Gerade viele Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken haben in den 
vergangenen neun Monaten ihre 
Gebühren erhöht. Aber auch größe-
re Geldhäuser, wie die Hypo-
Vereinsbank, die Commerzbank und 
die Postbank haben den Weg der 
Gebührenerhöhung beschritten. Ein 
Grund für diese Entwicklung ist, 
dass im September ein neues Gesetz 
in Deutschland in Kraft trat, das 
Banken zu einer erhöhten Transpa-
renz verpflichtet. Dies beinhaltet als 
einen Teil, dass der Wechsel des 
Girokontos einfacher ist. Zuvor ha-
ben viele Geldhäuser noch ihre Ge-
bühren erhöht, da die Leute im Ur-
laub wenig Muße hatten, sich mit 
Gebührenerhöhungen bürokratisch 
herumzuschlagen.  
Strafzinsen als Ultima Ratio 
Ein anderer Weg, den Banken gehen 
könnten, wäre die Einführung von 
Strafzinsen auf Guthaben. Da die 
Banken bei traditionellen Anlage-
produkten wie Staatsanleihen kaum 
noch etwas verdienen, parken sie 
ihr Geld stattdessen bei der EZB. 
Dort ist aber für Einlagen ein Straf-
zins fällig, den die Banken einfach 
an ihre Kunden weitergeben könn-
ten. Dies würde aber einen 
Tabubruch darstellen, vor dem sich 
die Geldhäuser scheuen. Dies wäre 
nach Medienangaben für die Kun-
den sogar günstiger. Bei einem jähr-
lichen Strafzins von 0,2 Prozent 
käme man auf eine jährliche Belas-
tung von 400 Millionen Euro (bei 
einem Gesamtguthaben auf Giro-
konten in Deutschland von rund 200 
Milliarden Euro). Erhöhen die Insti-
tute ihre Gebühren um beispiels-
weise zwei Euro monatlich, so 
kommt man bei 100 Millionen Giro-
konten in Deutschland auf 200 Mil-
lionen im Monat und demnach 2,4 
Milliarden Euro pro Jahr.  
Fraglich wäre, ob man andere Pro-
dukte als das Girokonto, wie Tages-
geld, Festgeld und andere Sparkon-
ten mit in die Betrachtung eines 
Negativzinses einbeziehen müsste. 
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Da es sich aber um Sparprodukte 
handelt, bei denen ein Zinsverspre-
chen gerade mit zum Paket gehört, 
ist es äußerst unwahrscheinlich, 
dass die Banken den Weg des Nega-
tivzinses für diese Produkte be-
schreiten werden. Die Banken be-
trachten die Lage aus Kundensicht. 
Der Kunde duldet eher eine Gebüh-
renerhöhung als einen Strafzins, da 
ihm dieser gefühlt teurer vorkommt, 
was er aber, wie oben genanntes 
Beispiel zeigt, tatsächlich nicht ist. 
Weiterhin kann der Kunde bei Pro-
dukten wie Tagesgeld oder Baufi-
nanzierung sehr genau die Konditio-
nen vergleichen und sich den güns-
tigsten Anbieter raussuchen. Beim 
Girokonto hält die Mehrheit der 
Deutschen jedoch ihrer Hausbank 
die Treue. Eine Studie des Digital-
verbandes Bitkom zeigt, dass drei 
Viertel der Deutschen ihr Girokonto 
immer noch bei der Bank haben, wo 
sie es schon immer hatten. Negativ-
zinsen werden so eher bei Firmen-
kunden in Betracht gezogen.  
Geschäftsmodell im Umbruch 
Generell haben Banken gleich ihr 
komplettes Gebührenmodell geän-
dert. Typisch ist ein neues dreiglied-
riges Modell. Erstens gibt es ein 
Girokonto mit niedrigen Gebühren, 
das einem Onlinekonto nahekommt. 
Dabei kosten Leistungen per Formu-
lar, Kontoauszüge und Schecks ext-
ra. Beim zweiten Modell sind die 
Gebühren hoch, aber dafür einzelne 
Leistungen kostenlos. Das dritte 
Modell bewegt sich gebührentech-
nisch irgendwo dazwischen. Durch 
diese gesteigerte Unübersichtlich-
keit wird es für die Kunden auch 
schwieriger, zu vergleichen. Im Ver-
gleich hat sich gezeigt, dass die 
Kunden mit dem klassischen ersten 
Modell am schlechtesten fahren. 
Günstiger ist in den meisten Fällen 
das zweite Modell, in dem zwar eine 
pauschale Gebühr anfällt, aber ein-
zelne Leistungen kostenlos sind. 
Der Schuldige ist schnell gefunden 
Doch wie rechtfertigen sich die Ent-
scheider zu den neuerdings erhobe-
nen Gebühren? Laut dem Hauptge-
schäftsführer des Bundesverbandes 
Deutscher Banken ist hierfür, wie 
bereits dargestellt, die Niedrigzins-
politik der EZB verantwortlich, die 
die Margen der Banken vernichtet. 
Um kostendeckend zu arbeiten, 
müssten die Banken an der Gebüh-
renschraube drehen. Eine ausufern-
de Gebührenerhebung ist indes 
aufgrund der starken Konkurrenz 
der Banken untereinander auf dem 
deutschen Markt nicht zu erwarten. 
In Deutschland gibt es etwa 2000 
Kreditinstitute und damit deutlich 
mehr als im europäischen Vergleich. 
Durch diesen harten Wettbewerb 
werden es sich Banken überlegen, 
an der Gebührenschraube zu dre-
hen. Auch die Weitergabe des Straf-
zinses der EZB für Einlagen der Ban-
ken an die Privatkunden werde es 
nach derzeitiger Lage und der Kon-
kurrenz im Markt vorerst nicht ge-
ben. 
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Auch die Aufseher von Bundesbank 
und die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) sind 
der Ansicht, dass die Banken ihre 
Geschäftsmodelle hin zu mehr Ge-
bühreneinnahmen ändern müssen.  
Umstrukturierungen sind alternativlos 
Eine andere Form der Kostener-
sparnis ist die Schließung von Filia-
len und Umstrukturierungen, die die 
deutsche Bankenlandschaft in Zu-
kunft prägen werden. Dies geschieht 
häufig auch aufgrund eines verän-
derten Kundenverhaltens (mehr 
Onlinebanking, weniger Filialbesu-
che). Auch Zusammenschlüsse und 
Übernahmen sind für die Zukunft 
nicht auszuschließen. Trotz alledem 
zeigen Kundenbefragungen, dass 
das Vertrauen in die eigene Bank 
noch übermäßig hoch ist, während 
das Vertrauen in die Branche insge-
samt deutlich gelitten hat. 
Was sollten Sparer beachten? 
An Ratschlägen für den Kunden gibt 
der Hauptgeschäftsführer des Bun-
desverbandes Deutscher Banken mit 
auf den Weg, dass Kunden sich über 
ihr Sparziel im Klaren sein sollten 
und ggf. auch risikoreichere Produk-
te wie z.B. Aktien mit in ihre Anla-
geentscheidung einbeziehen sollten. 
Hans Werner Sinn als Ex-Chef des 
Münchner Ifo-Institutes für Wirt-
schaftsforschung übt scharfe Kritik 
an der Niedrigzinspolitik der EZB 
und deren Chef Mario Draghi. Sinn 
sagte, die Lage sei für Sparer fatal. 
Bei einem Leitzins nahe Null und 
einer Inflation von 0,8 % würden die 
Sparguthaben dahinschmelzen und 
die Sparer quasi enteignet werden. 
Besonders davon betroffen sei die 
Altersvorsorge. Der Chefanlagestra-
tege der Deutschen Bank rät, ver-
stärkt in Aktien zu investieren. Anla-
gen in Anleihen werden aufgrund 
der großen Nachfrage durch das 
Aufkaufprogramm der EZB auch 
keine ordentlichen Renditen mehr 
abwerfen.  
Pläne der EZB werden noch verfehlt 
Insgesamt sollen durch die Niedrig-
zinspolitik und den Strafzins auf 
Einlagen bei der EZB die Kredit-
vergabe durch die Banken verstärkt 
werden. Aufgrund der Unsicherheit 
über die wirtschaftliche Lage neh-
men in Deutschland die Unterneh-
 
Umstrukturierung im Bankensektor:  Commerzbank im Umbruch 
Das plant der Vorstand: 
 Zweigleisige Geschäftsstruktur: Privat-/ Unternehmerkunden u. Firmenkunden 
 9.600 Stellen stehen vor Streichung – 2.300 neue Stellen geplant 
 Stärkung von Geschäftsfeldern mit Wachstumspotenzial  
 Dividendenausschüttungen werden bis auf Weiteres ausgesetzt 
 erwirtschaftete Gewinne sollen in die Kapitalrücklage eingestellt werden  
 Geschätzte Kosten: 1,1 Milliarden Euro 
Die Zustimmung des Aufsichtsrats steht noch aus. Geplanter Abschluss der Umstrukturierung: 2020 
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Quelle: www.sueddeutsche.de 
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   „Ein Bankkonto ist ein Service, 
 der etwas kostet (...)“ 
                               - Christian Sewing - 
Bildquelle: https://www.db.com/company/img/Christian-Sewing.jpg 
men nicht in dem Maße Kredite auf, 
in dem von der EZB billiges Geld 
oder Kundeneinlagen bereitge-
stellt werden. So parken die 
Volks- und Raiffeisenbanken 
über Nacht 100 Milliarden Euro 
bei der EZB weil sie für das 
Geld keine andere Verwendung 
haben. Auch die Sparkassen 
parken 100 Milliarden an Einlage-
überhang bei der EZB. 
Stimmen aus dem Bankensektor 
Doch wie äußern sich die betroffe-
nen Geldhäuser zu den soeben be-
schriebenen Problemen und welche 
konkreten Maßnahmen ergreifen 
sie? Und wie sieht die Perspektive 
von Banken und Kunden aus? 
Grundsätzlich zeigen sich bisher alle 
großen Geschäfts- und Genossen-
schaftsbanken sowie Sparkassen 
abgeneigt, den Strafzins für Einlagen 
bei der EZB an den einzelnen Privat-
kunden in Form von negativer Kon-
toverzinsung weiterzugeben. Ein 
„Bei uns nicht“ tönt folglich aus 
nahezu allen Vorstandsetagen in die 
traditionell sparfreudige deutsche 
Bundesrepublik. Auf dem Gebiet des 
Privatkundengeschäfts hat sich da-
bei ein nahezu ungebrochener Kon-
sens eingestellt. So sprechen sowohl 
Vertreter von Geschäftsbanken, wie 
Postbank-Chef Frank Strauß, als 
auch die Entscheider von genossen-
schaftlichen Kreditinstituten, wie 
beispielsweise der Vorstandsvorsit-
zende der DZ Bank Wolfgang Kirsch, 
gegenüber dem Handelsblatt von 
„Scheu“ vor einer flächendeckenden 
Einführung von Negativzinsen oder 
„ungewollten Konsequenzen“ für 
Kleinsparer, die man nicht verant-
worten wolle. Der Kunde soll folglich 
nicht das Gefühl vermittelt bekom-
men, dass die Verantwortung für die 
Entscheidungen des EZB-Rats und 
seines Präsidenten Mario Draghi 
sukzessive auf die Bevölkerung ab-
gewälzt wird. Stattdessen wirbt man 
um Verständnis für eine schrittweise 
Änderung der Kosten- und Gebüh-
renstruktur im gesamten Ban-
kenumfeld: "Ein Bankkonto ist ein 
Service, der etwas kostet (...). Das 
verstehen inzwischen auch viele 
andere Banken und müssen sich 
entsprechend anpassen", erläuterte 
Christian Sewing, Privatkunden-
Vorstand der Deutschen Bank, ge-
genüber der „Bild“. 
Der Tabubruch  
Allerdings scheint das von Sewing 
beschworene „verstehen“ durch 
andere Banken unterschiedliche 
Interpretationen zu erfahren. So 
fordert, entgegen aller Verspre-
chungen und warmen Worte der 
Vorstandsetagen, die kleine Raiffei-
senbank Gmund am Tegernsee seit 
Anfang September von vermögen-
den Privatkunden einen Strafzins 
von 0,4%. Zwar entfällt diese Rege-
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lung nur auf Giro- und Tagesgeld-
konten weniger Kunden, da aus-
schließlich Einlagevolumen von 
mehr als 100.000 Euro betroffen 
sind. Dennoch wurde mit diesem 
Schritt genau der Tabubruch began-
gen, den die Vorstände der übrigen 
deutschen Banken mit ihren bisheri-
gen Äußerungen stets im Keim ersti-
cken wollten.  Josef Paul, Vor-
standsmitglied der vorangegange-
nen bayerischen Genossenschafts-
bank, verteidigt das sogenannte 
„Verwahr-Entgelt“ einerseits mit 
einleuchtenden Phrasen wie „Wenn 
man keine Anreize schafft, etwas zu 
verändern, verändert sich auch 
nichts“. Andererseits verweist er auf 
eindeutige Warnsignale seitens der 
Bank gegenüber ihren vermögenden 
Kunden. „Wir haben alle Großanle-
ger gezielt angeschrieben und ihnen 
empfohlen, sich Gedanken zu ma-
chen“, rechtfertigte sich Pauli auf 
Nachfrage der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung. Dabei könnte er 
den erfolgten Schritt durchaus ein-
facher begründen – mit einem Ver-
weis in die Vergangenheit: Die ge-
nossenschaftliche Skatbank mit Sitz 
im thüringischen Altenburg hatte 
bereits im Jahr 2014 eine negative 
Verzinsung für Sparbeträge einge-
führt, welche größer als eine halbe 
Million Euro waren. Allerdings ge-
schah dieser Schritt auch noch unter 
anderen Vorzeichen als sie die Ban-
ken jetzt, zwei Jahre später, vor sich 
sehen. 
 
Relativierung der Banken 
Doch entgegen der bisherigen Ver-
sprechungen könnte das Beispiel 
vom Tegernsee durchaus der kleine 
Stein gewesen sein, der einen grö-
ßeren Erdrutsch im Bankensektor 
auslöst. Denn trotz des Tabubruchs 
gibt es verständnisvolle Worte von 
Branchenkollegen. Wolfgang Kirsch, 
zuvor noch als Verfechter der Sparer 
dargestellt, stimmte im Handelsblat-
tinterview in den süddeutschen 
Tenor ein: „Jemand, der 100.000 
Euro und mehr auf dem Konto hat, 
der bewegt sich schon fast in sehr 
professionellen und institutionellen 
Welten“. Folgt man seiner kauf-
männischen Expertise, so seien die 
Banken gut beraten, sich den ein-
zelnen Kunden in seiner Gesamtheit 
anzusehen und die umfassende 
Geschäftsverbindung zu beurteilen. 
Er rät, dass wenn ein Kunde neben 
der Einlagenverwaltung auch andere 
Bankprodukte nutze, wie Depotfüh-
rung oder Fonds, eine Belastung 
durch Strafzinsen unterbleiben sol-
le. Das Institut hätte durch die Be-
anspruchung der anderen Angebote 
einen Kostenausgleich für die einge-
legten Geldbeträge. Gleichzeitig 
verurteilt Kirsch jedoch auch dieje-
nigen Kunden, welche ausschließlich 
unter der Maxime agieren, ihr Ver-
mögen in einem möglichst sicheren 
Hafen zu parken. Dies sei unter 
kaufmännischen Gesichtspunkten 
für die Banken nicht hinnehmbar 
und auf Dauer geschäftsschädigend. 
Weitere Unterstützung erfährt die 
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Gmundner Raiffeisenbank von Post-
bank-Chef Strauß. Auch er schließt 
nicht aus, dass Negativzinsen für 
institutionelle Firmenkunden und 
vermögende Privatkunden „künftig 
eine Rolle spielen“ werden. Nicht 
zuletzt nach den Erfahrungen aus 
der Finanzkrise sollte ein Banker bei 
solchen Diskussionspunkte „niemals 
nie sagen“, schloss er.  
Der kleine Sparer hat Angst 
Viele Verbraucher und Kleinsparer, 
aber auch Eigenheimbesitzer oder 
Depotkunden können aus solchen 
Äußerungen meist nicht mehr ablei-
ten, als sie ohnehin schon zu wissen 
glauben. Letztlich ahnen sie bereits 
jetzt, dass die Auswirkungen der 
dargestellten Sachverhalte einmal 
mehr auf ihre Kosten ausgetragen 
werden. Während Großkonzerne 
und Unternehmen bereits Vorkeh-
rungen treffen, um einen nahenden 
Vertrauensverlust in die Heimat-
währung und somit schleichenden 
Untergang des Euros abzufedern, 
sind die Sparer als kleinste Markt-
teilnehmer in der denkbar schlech-
testen Position. Sie haben weder die 
Mittel, noch zumeist das nötige 
Wissen, um sich selbst wirksam vor 
solchen Szenarien zu schützen. Um-
so wichtiger ist es daher, zu wissen, 
womit man im Bankenumfeld in der 
nahen Zukunft rechnen muss.  
Was steht dem Bankensektor bevor 
Hans-Walter Peters, Präsident des 
Bundesverbands Deutscher Banken 
(BdB), sieht grundsätzlich die über-
geordnete Struktur des deutschen 
Bankenmarktes in Gefahr. Das so-
genannte Drei-Säulen-Modell, be-
stehend aus privaten Geschäftsban-
ken, Genossenschaftsbanken und 
Sparkassen, werde man „so nicht 
halten können“, sagte er in einem 
Gespräch mit der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung. Das bisherige Mo-
dell zeichnet sich durch die gezielte 
und individuelle Behandlung von 
unterschiedlich großen Unterneh-
men und Privatkunden aus. Peters 
sieht weiterhin große Risiken aus 
dem aktuellen Niedrigzinsumfeld für 
die deutschen Banken hervorgehen, 
da das hiesige Geschäft in besonde-
rem Maße vom Zins abhängig sei – 
stärker als in anderen (europäi-
schen) Ländern. Es seien daher in 
nächster Zeit Zusammenschlüsse 
innerhalb der Säulen zu erwarten. 
Später, so Peters, liegen auch 
grenzüberschreitende Fusionen im 
Bereich des Möglichen. Das Ergebnis 
wären sogenannte Universalbanken, 
welche aufgrund ihres breit gestreu-
ten Angebots gegenüber einzelnen 
Spezialbanken Wettbewerbsvorteile 
nutzen könnten. 
Zusammenschlüsse sind möglich 
Es scheint momentan, als könnte er 
mit dieser Einschätzung recht behal-
ten: Selbst vor den größten Vertre-
tern der deutschen Branche schei-
nen Fusionspläne in großem Maß-
stab nicht Halt zu machen, wie es 
die Gerüchte um einen Zusammen-
schluss der angeschlagenen Geld-
häuser Commerzbank und Deutsche 
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   „Banker verdienen zu viel“ 
- John Cryan - 
Bildquelle: http://www.diplomatmagazine.nl/wp-content/uploads/John-Cryan.jpg 
Bank belegen. Zwar wurden diese 
Andeutungen zuletzt stets demen-
tiert, angesichts der aktuellen 
Marktlage, der internen Zustände in 
den Instituten und den nach wie vor 
hohen Größenunterschieden zwi-
schen den Global Playern im Ban-
kensektor erscheinen die angebli-
chen Pläne durchaus plausibel. 
Über die Probleme innerhalb des 
Bankensystems hinaus sieht Hans-
Walter Peters jedoch auch Gefahren 
für die deutsche Konjunktur. 
Diese floriere im Gegensatz 
zur restlichen Welt zwar im 
Moment, doch sei eine 
nachteilige Auswirkung des 
Niedrigzinses auf die Banken 
letztlich auch problematisch 
für die Konjunktur. Peters nimmt die 
EZB dabei in die Pflicht und appel-
liert an das ursprüngliche Interesse 
der Notenbank nach einer starken 
Wirtschaft mit starken Banken. 
Hinsichtlich der Entwicklung für 
Strafzinsen gegenüber Privatkunden 
sieht er keine Gefahr für eine um-
fassende Einführung dieses Instru-
ments seitens der Geldhäuser. Viel 
eher werde es zukünftig eine insti-
tutsindividuelle Entscheidung sein – 
so wie es bereits die Raiffeisenbank 
Gmund am Tegernsee praktiziert 
hat. 
Die Hoffnung stirbt zuletzt 
Doch angesichts aller Unsicherhei-
ten und wackligen Versprechen gibt 
es auch Hoffnung für alle, die sich 
neben dem Erhalt ihrer Sparanlagen 
auch eine bessere gesellschaftliche 
Vorbildfunktion von ihrer Bank wün-
schen: So zeigte sich überra-
schenderweise John Cryan, Vor-
standsvorsitzender der Deutschen 
Bank, in den aktuell unsicheren 
Zeiten erstaunlich volksnah.  
 
Neben den diskutierten Maßnah-
men zur Sicherung der Geschäfts-
grundlage erwägt er, die Boni seiner 
eigenen Banker und Manager auf 
den Prüfstand zu stellen.  
Nachdrücklich stellte er bereits im 
vergangenen Jahr auf einer Veran-
staltung der Universität Frankfurt 
fest, dass „die Leute im Bankensek-
tor zu viel Geld verdienen“. Die von 
Cryan gewählten Worte bezogen 
sich zwar wohl auf Verdiener im 
mittleren und gehobenen Manage-
ment und sind darüber hinaus mit 
der ohnehin angeschlagenen Ge-
samtsituation des größten deut-
schen Geldhauses in Verbindung zu 
bringen. Dennoch könnte ein sol-
cher Ansatz zur Abfederung der 
Niedrigzinsbelastung auch in ande-
ren Vorstandsetagen des Banken-
sektors durchaus auf fruchtbaren 
Boden fallen.  
Zumindest der kleine Sparer würde 
sich sicher darüber freuen. 
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Zielkonflikte der EZB 
Doch wo liegen die zentralen Hin-
tergründe für die bisher diskutierte 
Sachlage? Inwieweit ist die Europäi-
sche Zentralbank zu kritisieren – 
bleibt sie sich und ihren Zielen treu? 
Die Zielkonflikte der EZB sind stark 
mit dem Bereich der Geldmarktope-
rationen verwurzelt. Durch die Ana-
lysierung der Kausalität für das Sys-
tem der Geldmärkte sind die Ziel-
konflikte der EZB vorhersehbar. Es 
stellt sich beispielsweise dar, dass 
wenn Risiko für Preis und Stabilität 
der Geldmärkte vorhergesehen 
wird, die EZB die Zinsen aus diesem 
Grund erhöhen müsste. Aber diese 
Zinserhöhung könnte vielleicht zu 
einer noch schlechteren finanziellen 
Position eines sich bereits in Schwie-
rigkeiten befindlichen Bankensek-
tors führen. Eine aus geldpolitischer 
Sicht notwendige Zinserhöhung 
könnte dann aus oben sichtlichen 
Erwägungen unterbleiben.  
Aus geldpolitischer Sicht gibt es drei 
Instrumente für die Analysierung 
und Kontrolle der Geldmärkte: Die 
Kreditgeber der Letzten Instanz, die 
Bereitstellung von Liquidität die und 
Verhinderung der Adverse Selection 
und Rationalitätsfalle. Angesichts 
der fortgesetzten außergewöhnli-
chen Geldmarktoperationen stellt 
sich die Frage, ob sich angesichts 
der zuvor gesetzten Ziele der Endef-
fekt der Instrumente auf die Erhal-
tung der Preisniveaustabilität positiv 
auswirken kann. 
1. EZB und Kreditgeber der letzten 
Instanz 
Die Gegner einer aktiven Rolle der 
EZB als Kreditgeber der letzten In-
stanz würden auf die beiderseitige 
oder multilaterale Zusammenarbeit 
zwischen den nationalen Aufsichts-
behörden und dem Eurosystem 
verweisen. Im Eurosystem hat die 
EZB nur eine schwache Funktion als 
„Kreditgeber der letzten Instanz“, 
vielmehr wird diese von den natio-
nalen Zentralbanken übernommen. 
Die nationalen Zentralbanken ent-
scheiden autonom darüber, ob und 
wann sie die Maßnahmen der Geld-
politik im Krisenfall treffen. Die 
Maßnahmen im Krisenfall über die 
Gewährung von Überbrückungskre-
diten werden im Eurosystem ergrif-
fen und haben keinen Einfluss auf 
die zwischen den nationalen Zent-
ralbanken und nationalen Aufsichts-
behörden bestehenden Regelungen. 
Gleichzeitig gibt es auch das Risiko, 
dass Zusammenarbeiten grenzüber-
schreitender Bekämpfung (z.B. von 
Inflation) in der Zukunft wegen der 
Auswirkung der Maßnahmen nicht 
vorangetrieben werden können. Ein 
anderer Kritikpunkt für die nicht 
übernommene Funktion der EZB als 
Kreditgeber der letzten Instanz liegt 
darin, dass die Regierungen zu hohe 
Anreize zur Verschuldung bei der 
EZB haben könnten. Einerseits be-
steht die Chance zur Verbesserung 
der finanziellen Position durch die 
Geldmärkte, andererseits besteht 
das Problem der Begrenzung be-
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stimmter Risikokennzahlen auch im 
Bankensektor. Angesichts dieser 
Situation müssen die von einer Auf-
sichtsbehörde durchgesetzten Pla-
nungen bezüglich der Verschuldung 
von Ländern gefordert werden. Die 
Europäische Zentralbank soll sich 
allein auf ihre Aufgabe als Kreditge-
ber der letzten Instanz in unterge-
ordneter Funktion und auf die Li-
quiditätsversorgung konzentrieren. 
Das spielt eine sehr wichtige Rolle 
zur Vermeidung der zukünftigen 
finanziellen Krisen. Allerdings wäre 
es jetzt ein Fehler, wenn die EZB 
aufgrund der sehr komplizierten 
beiderseitigen oder multilateralen 
finanziellen Beziehungen keinen 
starken Einfluss auf die Geldmärkte  
nehmen würde. Entsprechend 
braucht das finanzielle System Stabi-
lität und die EZB ist die einzige Insti-
tution, die eine starke Kontrolle 
über die Geldmärkte hat. 
2. Die Bereitstellung von Liquidität 
Kann das Ziel der Preisstabilität von 
der Bereitstellung der Liquidität 
gefährdet werden? 
„Das vorrangige Ziel des Eurosys-
tems ist nach dem EG-Vertrag 
("Maastricht-Vertrag"), die Preissta-
bilität im Euroraum zu gewährleis-
ten. Soweit es ohne Beeinträchti-
gung dieses Ziels möglich ist, hat das 
Eurosystem die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft 
zu unterstützen. Es ist damit vorran-
gig dem Ziel der Preisstabilität ver-
pflichtet.“ (Deutsche Bundesbank: 
Aufgaben des Eurosystems).  
Eine weitergehende Definition des 
EZB-Rats für Preisstabilität ist, dass 
der Anstieg des Harmonisierten 
Verbraucherpreisindexes (HVPI) für 
das Euro-Währungsgebiet von un-
ter, aber nahe 2% gegenüber dem 
Vorjahr ist. 
Die Vorjahrsraten der HVPI-Inflation 
ohne Nahrungsmittel und Energie 
liegen nach wie vor bei 1,0 % oder 
knapp darunter. Es wird deutlich 
ersichtlich, dass sich die Inflation 
seit dem vergangenen Jahr nicht viel 
nach oben bewegt hat. Allerdings 
besteht das Risiko eines Verfalls des 
HVPIs immer, weil ein klar nachvoll-
ziehbarer Maßstab für die Zukunft 
nicht gegeben werden kann, um die 
Preisstabilität zu messen. 
 
Im Vergleichen zu den Ergebnissen 
des Beitrags der Komponenten zur 
HVPI-Gesamtinflation des Euro-
Währungsgebiets haben sich die 
umfragebasierten Erwartungen der 
langfristigen Inflation in drei Jahren 
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gegenüber ihrem Allzeittief vom 
Februar zwar ein bisschen erholt, 
Allerdings weisen diese auch ein 
sehr normales Niveau auf. Aus den 
Daten geht auch hervor, dass immer 
die Unwahrscheinlichkeit der Infla-
tion in der Zukunft besteht und die 
EZB ein Risiko hat, den HVPI für 
Preisstabilität unter 2% festzustel-
len. 
3. Verhinderung der Adverse Selec-
tion und Rationalitätsfalle 
Der Finanzkanal hat die Funktion, 
die Adverse Selection 
und die Rationalitätsfalle 
auf Kapitalmärkten zu 
verhindern: Wenn die 
EZB eine expansive 
Geldpolitik ausgeführt 
hat, steigen nicht nur die 
Kurse der Aktien und 
sondern auch der Wert 
des Eigenkapitals. Da-
nach sinken die Proble-
me aus der Adverse 
Selektion und Rationalitätsfalle. 
Anschließend vergeben die Kredit-
geber den Unternehmen weniger 
restriktiv Kredite. Am Ende erhalten 
die Unternehmen wegen des höhe-
ren Kreditangebotes eine steigende 
Investitionsnachfrage und aggre-
gierte Nachfrage.   
Die Probleme des Finanzkanals lie-
gen darin, dass dieser Kanal jetzt in 
der Eurozone relativ schwach ist, da 
sich nach Angaben von Statista 2014 
49% und 2015 53% der Unterneh-
men hauptsächlich über ihre Eigen-
mittel und weniger über die Kredite 
finanzieren. Deswegen reagieren die  
Aktienkurse auf die Maßnahmen der 
EZB eher schwach. Die Funktion der 
Verhinderung für Adverse Selection 
und Rationalitätsfalle wird schwä-
cher und die Unternehmen können 
weiniger Unterstützungen von den 
Kreditgebern bekommen. 
Auswirkung für die Banken und ihre 
Geschäfte 
Die Leitzinspolitik der EZB wird auch 
in der Fachsprache als „Hauptrefi-
nanzierungssatz“ bezeichnet. Durch 
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diesen Zinssatz kann die Europäi-
sche Zentralbank Geldmärkte kon-
trollieren und feststellen, zu wel-
chen Konditionen die Banken bei 
der Zentralbank Geld leihen können. 
Die von der Zentralbank erhaltenen 
Kredite sind keine langfristig festge-
schriebenen Kredite, weil die Kondi-
tionen der Geldmärkte in der Zu-
kunft unsicher sind. Außerdem hat 
ein langfristiges Darlehen keinen 
positiven Einfluss zum Ausgleich der 
finanziellen Risiken innerhalb der 
gesamten Bilanz. In der Praxis wer-
den die Banken die Kredite in den 
rollierenden Prozessen stets kurz-
fristig verlängern. Aber für andere 
bestimmte Kredite, z.B. für konkrete 
Bauvorhaben oder andere Invest-
ments, spielt die EZB eine potenziell 
negative Rolle, da sie die Banken zu 
einem risikobewussten Verhalten 
anhält. 
Zum Erhalten eines kurzfristigen 
Kredites bei der EZB müssen die 
Banken bei der Zentralbank Wert-
papiere als Pfand hinterlegen. Dabei 
nutzen die Banken notenbankfähige 
Wertpapiere – hierzu zählen Schuld-
verschreibungen mit erstklassiger 
Bonität, zum Beispiel Bundeswert-
papiere oder Staatsanleihen von EU-
Staaten. Zu diesem Zweck werden 
die Finanzpositionen der Unter-
nehmen in Deutschland von der 
Bundesbank als notenbankfähig 
oder nicht notenbankfähig festge-
legt. Nur solche Unternehmen, die 
von der Zentralbank die Notenbank-
fähigkeit bestätigt bekommen ha-
ben, können den Banken die ent-
sprechenden Schuldverschreibun-
gen zur Verfügung stellen. Deswe-
gen ist Leitzinspolitik der EZB in der 
Lage, das Geschäft besonders für 
kleine und mittele Unternehmen in 
eine Sackgasse zu verengen. 
Schlussfolgerungen  
Zur Entwicklung der Ökonomie ist 
eine vollständige Bankenunion (in-
klusive der Europäischen Zentral-
bank) mit einem einheitlichen Auf-
sichts- und Abwicklungsmechanis-
mus von Nöten. In der Leitzinspolitik 
wurden jedoch herbe Rückschläge 
von der EZB hinsichtlich der Finanz-
marktintegration erlitten. Als erstes 
Problem wird die rückläufige Renta-
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bilität der Banken besonders im 
Bereich der Kreditausfälle und des 
schwachen konjunkturellen Umfel-
des bei uns aufgeführt. Um das 
Problem zu lösen, müssen die Bank-
bilanzen zügig von faulen Krediten 
und Altlasten gesäubert werden. Ein 
weiteres Problem ist ein gestiegener 
Reformdruck. Ohne weitere Struk-
turreformen und Fortschritte der 
EZB, insbesondere bei der Haus-
haltskonsolidierung, können die 
potenziellen Risiken der Ökonomie 
an den Staatsanleihemärkten leicht 
gehandelt werden. Pausieren und 
Ausruhen seitens der EZB ist keine 
hilfreiche Maßnahme. Die schwieri-
ge derzeitige Position bietet aber 
auch Chancen für eine Weiterent-
wicklung. Wenn die zuvor genann-
ten Konflikte besser verstanden 
werden und die Probleme konkret 
angegangen werden, könnte der 
Leitzins bald wieder steigen. 
 
Dieser Beitrag ist skeptisch hinsicht-
lich der Leitzinspolitik der EZB und 
versucht, den Rahmen der Probleme 
zu systematisieren. Die Erfahrungen 
der Leitzinspolitik aus Dänemark 
zeigen, dass Leitzinsen als Einfluss 
auf Geldmärkte kontraproduktiv 
sein können. Als Reaktion auf die 
damalige Situation der Geldmärkte 
hat die dänische Zentralbank die 
Kosten auf die Kreditzinsen für Un-
ternehmer aufgeschlagen. Anschlie-
ßend verschwanden die negativen 
Effekte und die intendierte Erhö-
hung der Nachfrage setzte ein.  
Deswegen können solche Änderun-
gen der Leitzinspolitik auch ein Bei-
spiel für die Eurozone und beson-
ders für Deutschland sein.  
Löser, Jehring, Zhang 
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PHU HLQH HQWVFKHLGHQGH 5ROOH
LQGLHVHP*HIJHVSLHOHQ'RFK
DXFK GLH 0LHWHU VHOEVW VLQG
QLFKWQXUXQWlWLJH=XVFKDXHU¦
PDQ GHQNH QXU DQ (UHLJQLVVH
DXV GHU MQJHUHQ 9HUJDQJHQ
KHLWZLHEHLVSLHOVZHLVHGLH]DKO
UHLFKHQ ¶+DXVEHVHW]XQJHQ¨ LQ
GHXWVFKHQ*URVWlGWHQ,P)RO
JHQGHQZHUGHQGDKHUGLH$N
WHXUH LP *HQWULIL]LHUXQJVSUR
]HVV JHQDXHU XQWHU GLH /XSH
JHQRPPHQ

1HJDWLYH4XDUWLHUVHIIHNWH
(QWVWHKHQ GXUFK GLH .RQ]HQWUDWLRQ EHQDFKWHLOLJWHU %HY|ONH
UXQJVVFKLFKWHQ'LH)ROJHQVLQGVR]LDOH$EVWLHJV¦XQGVHOHNWLYH
:DQGHUXQJVSUR]HVVHVLQNHQGH:RKQTXDOLWlWGXUFK'HVLQYHVWL
WLRQ$UPXWXQG.ULPLQDOLWlW


ϯ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
0LHWHU

,P 9HUODXI GHV *HQWULIL]LH
UXQJVSUR]HVVHV YROO]LHKW VLFK
QHEHQGHU$XIZHUWXQJXQG$W
WUDNWLYLWlWVVWHLJHUXQJ HLQHV
9LHUWHOV DXFK HLQ TXDOLWDWLYHU
$XVWDXVFK GHU %HZRKQHU 'D
UDQEHWHLOLJW VLQGGLHDOWHLQJH
VHVVHQHQ %HZRKQHU GLH 3LR
QLHUHVRZLHGLH*HQWULILHU:HO
FKH5ROOHGLHVH3HUVRQHQJUXS
SHQGDEHLHLQQHKPHQZLUGDP
+DPEXUJHU 6FKDQ]HQYLHUWHO
GHXWOLFK 'LHVHV YHUVSUKW PLW
YLHOHQNOHLQHQ%RXWLTXHQ&DIpV
5HVWDXUDQWV XQG VHLQHU 3DUW\
PHLOHHLQHJDQ]HLJHQHXQGDQ
]LHKHQGH$WPRVSKlUH'DVVVR
ZRKOGLH LQGHQ OHW]WHQ -DKUHQ
VWDWWJHIXQGHQH $XIZHUWXQJ
XQG$WWUDNWLYLWlWVVWHLJHUXQJDOV
DXFK GLH GDPLW HLQKHUJHKHQ
GHQK|KHUHQ0LHWSUHLVH]XHL
QHU QLFKW XQXPVWULWWHQHQ 9HU
GUlQJXQJGHUELVGDWRDQVlVVL
JHQ %HZRKQHUVFKDIW IKUWHQ
ZLUG GXUFKDXV DXFK |IIHQWOLFK
NULWLVFKGLVNXWLHUW:LHVLFKGLH
VHU3UR]HVVYROO]RJVROODQKDQG
GHV 3KDVHQPRGHOOV YRQ
)ULHGULFKVYHUGHXWOLFKWZHUGHQ

3KDVH6DQLHUXQJVEHGUIWLJHU
:RKQXQJVEHVWDQG XQG ¶OLQNH¨
.XOWXU
(QGHGHUHU$QIDQJGHUHU
-DKUHZDUHQGLH0LHWSUHLVH LP
YRQQLFKWUHQRYLHUWHQXQGPR
GHUQLVLHUWHQ$OWEDXZRKQXQJHQ
JHSUlJWHQ 6FKDQ]HQYLHUWHO
WURW] 8QLYHUVLWlWVQlKH YHUKlOW
QLVPlLJ JHULQJ 'LH WHLOZHLVH
QLFKW GHP 6WDQGDUG HQWVSUH
FKHQGHQ8QWHUNQIWHEHKHLPD
WHWHQ KDXSWVlFKOLFK 3HUVRQHQ
PLWQLHGULJHP(LQNRPPHQXQG
ZHQLJHQ $QVSUFKHQ DQ LKUHQ
:RKQUDXP $XV GHU 9HUODJH
UXQJGHU3URGXNWLRQVVWDQGRUWH
LQGHQHUXQGHU-DKUHQUH
VXOWLHUWHGHUJURH$QWHLO OHHU
VWHKHQGHU:RKQXQJHQGLHYRQ
HUVWHQ +DXVEHVHW]HUQ XQG
OLQNVDOWHUQDWLYHQ3URMHNWHQHLQ
JHQRPPHQZXUGHQ

3KDVH 3LRQLHUH EULQJHQGHQ
,PDJHZDQGHO
9HUPHKUW VWU|PWHQ 6WXGHQWHQ
.QVWOHU XQG .UHDWLYH LQ GDV
6FKDQ]HQYLHUWHO6LHVLQGPHLVW
XQYHUKHLUDWHW NLQGHUORV XQG
YHUIJHQEHUKRKHVNXOWXUHOOHV
.DSLWDO LQ )RUP YRQ %LOGXQJ
XQG *HVFKPDFN DEHU ZHQLJ
|NRQRPLVFKHV .DSLWDO DXI
JUXQG JHULQJHQ (LQNRPPHQV
XQG(LJHQWXPV$QJHVLFKWVKR
KHU 5LVLNREHUHLWVFKDIW XQG
QLHGULJHU :RKQDQVSUFKH EH
VLHGHOQ VLHDXFK4XDUWLHUHGLH
DOVKHUXQWHUJHNRPPHQJHOWHQ
6FKOHFKWH%DXVXEVWDQ]XQGJH
ULQJHUH *UXQGIOlFKHQ QHKPHQ
VLHGDEHLELOOLJHQGLQ.DXI0LW
LKQHQHQWVWDQG LP9LHUWHO HLQH

QHXH 6XENXOWXU JHSUlJW YRQ
2IIHQKHLWXQG7ROHUDQ]JHJHQ
EHU PXOWLNXOWXUHOOHU 9LHOIDOW
1HXH .QHLSHQ &DIpV XQG *H
VFKlIWH YHUlQGHUWHQ GDV 6WUD
HQELOG XQG VWHLJHUWHQ %H
NDQQWKHLW XQG $WWUDNWLYLWlW IU
DQGHUH %HY|ONHUXQJVJUXSSHQ
'HU GXUFK GLH K|KHUH :RK
QXQJVQDFKIUDJH UHVXOWLHUHQGH
$QVWLHJ GHU 0LHWSUHLVH ]ZDQJ
YRUDOOHPGLHYHUEOLHEHQHQDOW
HLQJHVHVVHQHQ0LHWHU EHL GH
QHQ HV VLFK PHLVW XP VWDWXV
QLHGULJHUH)DPLOLHQPLW.LQGHUQ
XQGJHULQJHQ ILQDQ]LHOOHQ0LW
WHOQKDQGHOW]XP:HJ]XJ'LH
3LRQLHUHJHOWHQDOV:HJEHUHLWHU
GHU*HQWULIL]LHUXQJZHOFKH VLH
VHOEVWMHGRFKDEOHKQHQ+DXSW
VlFKOLFK VLH OHLVWHWHQ :LGHU
VWDQG JHJHQ GLH HUVWHQ DXI
NRPPHQGHQ ,QYHVWLWLRQHQ LQ
.XOWXUXQG:RKQXQJVEDX0LW
3URWHVWHQXQG%HVHW]XQJHQGHV
2SHUQKDXVHV ¶5RWH )ORUD¨
EUDFKWHQ VLH LKUH %HIUFKWXQJ
GDVV ¨LKU¨ 6FKDQ]HQYLHUWHO YRQ
7RXULVWHQ XQG %HVVHUYHUGLH
QHQGHQ EHUQRPPHQ ZHUGH
]XP $XVGUXFN XQG YHUKLQGHU
WHQGHQ%DXHLQHV0XVLFDOWKHD
WHUV
2SHUQKDXV5RWH)ORUDLQ+DPEXUJ4XHOOHZZZWD]GH


ϰ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ

3KDVH  9HUWUHLEXQJ GHU 9HU
GUlQJHQGHQ
9RQGHQYHUKlOWQLVPlLJQLHG
ULJHQ*HZHUEHPLHWHQNXU] YRU
GHU-DKUWDXVHQGZHQGHDQJH]R
JHQVLHGHOWHQVLFKYLHOH8QWHU
QHKPHQ GHU ¶1HZ (FRQRP\¨
ZLH ,QWHUQHWILUPHQRGHU0XOWL
PHGLDDJHQWXUHQ LP9LHUWHO DQ
'LH GXUFK GLHVHQ .DSLWDOIOXVV
HUP|JOLFKWH $QSDVVXQJ GHU
,QIUDVWUXNWXUDQGLHZRKOKDEHQ
GHUH%HZRKQHUVFKDIWOLHQLFKW
ODQJHDXIVLFKZDUWHQXQGYHU
VWlUNWHGLHDXINHLPHQGHQ.RQ
IOLNWH ]ZLVFKHQ 3LRQLHUHQ XQG
GHUQHXHQ0LHWHUJUXSSH¦GHQ
*HQWULILHUQ)UGLHPHLVWHQGHU
DOWHLQJHVHVVHQHQ %HZRKQHU
XQGIUYLHOH3LRQLHUHGLHVLFK
GLH JHVWLHJHQHQ :RKQNRVWHQ
QLFKWOHLVWHQNRQQWHQJDEHVMH
GRFK NHLQHQ DQGHUHQ $XVZHJ
DOVVLFKGHUGURKHQGHQ9HUWUHL
EXQJ ]X EHXJHQ XQG LKU =X
KDXVH]XYHUODVVHQ

3KDVH)DVWY|OOLJHU$XVWDXVFK
GHU%HZRKQHU
3ROLWLVFKH0DQDKPHQ]XU%H
NlPSIXQJGHULQGHQHU-DK
UHQ LP %H]LUN KHUUVFKHQGHQ
'URJHQSUREOHPDWLN XQG GLH
$XVZHLVXQJ DOV 6DQLHUXQJVJH
ELHW  ELV  GLH GHQ
1HXEDX VRZLH GLH $XIEHUHL
WXQJYRQEHU:RKQXQJHQ
PLWIDVW0LR°DXV|IIHQWOL
FKHQ 0LWWHOQ HUP|JOLFKWH HE
QHWHQ GHQ :HJ LQ GLH OHW]WH
3KDVHGHV*HQWULIL]LHUXQJVSUR
]HVVHV ,PPHUPHKU*HQWULILHU
GLHEHUHLQHJXWH6FKXODXVELO
GXQJXQGHLQKRKHVJHVLFKHU
WHV(LQNRPPHQYHUIJHQYHUOD

JHUWHQ LKUHQ :RKQVLW] LQ GLH
¶6FKDQ]H¨'DVLHZHQLJHU ULVL
NRIUHXGLJ VLQG ]RJHQ VLH HUVW
]XDOVYRQHLQHUSRVLWLYHQ(QW
ZLFNOXQJGHV9LHUWHOVDXV]XJH
KHQZDU9RU]XJVZHLVHEHZRK
QHQVLH(LQELV=ZHL3HUVRQHQ
KDXVKDOWH LQ PRGHUQLVLHUWHQ
$OWEDXZRKQXQJHQ /RIWV RGHU
SRVWPRGHUQHQ1HXEDXWHQGLH
VLH RIWPDOV QLFKW QXU PLHWHQ
VRQGHUQ LKU (LJHQWXP QHQQHQ
ZROOHQ$OV7UlJHUGHU*HQWULIL
]LHUXQJVLQGVLHDQGHQ$XIZHU
WXQJV XQG 9HUGUlQJXQJVHI
IHNWHQEHWHLOLJW'LHJHVWLHJHQH
:RKQIOlFKHQQDFKIUDJHGHUND
SLWDOVWDUNHQ XQG GXUFKVHW
]XQJVIlKLJHQ *HQWULILHU KDEHQ
GLH :RKQNRVWHQ ZHLWHU LQ GLH
+|KH JHWULHEHQ +HXWH ZLUG
GDV 9LHUWHO IDVW DXVVFKOLHOLFK
YRQ MXQJHQ XQG ZRKOKDEHQ
GHQ%HY|ONHUXQJVVFKLFKWHQEH
ZRKQW
)UGLHQlFKVWHQ-DKUH LVWZHL
WHUKLQ YRQ HLQHU G\QDPLVFKHQ
(QWZLFNOXQJ GHV +DPEXUJHU
,PPRELOLHQPDUNWVDXV]XJHKHQ
'LH YHUPHKUWHQ 1HXEDX XQG
6DQLHUXQJVDNWLYLWlWHQ WUDJHQ
QLFKWDXVUHLFKHQG]XUYROOVWlQ
GLJHQ'HFNXQJGHV]XQHKPHQ
GHQ %HGDUIV DQ :RKQUDXP
GXUFK GLH VWHWLJ ZDFKVHQGH
(LQZRKQHU]DKO EHL =XNQIWLJ
ZHUGHQZRKO YRU DOOHP LQGHQ
YRP =X]XJ EHWURIIHQHQ*UR
VWlGWHQZLH+DPEXUJDXFKELV
KHU XQEHDFKWHW JHEOLHEHQH
6WDGWYLHUWHO LQ GHQ )RNXV GHV
$XIZHUWXQJVWUHQGVUFNHQXQG
HLQHQ lKQOLFKHQ 9HUODXI ZLH
GDV 6FKDQ]HQYLHUWHO QHKPHQ

4XHOOHZZZTLH]GH


ϱ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ

9HUPLHWHU

'HQ(LJHQWPHUQXQG9HUPLH
WHUQZHUGHQYRUUDQJLJ LKUH ,Q
WHUHVVHQDQGHU.DSLWDOYHUPHK
UXQJ RKQH %HUFNVLFKWLJXQJ
GHU %HZRKQHU YRU 2UW YRUJH
ZRUIHQ'LHVLFKLP9HUODXIGHU
*HQWULIL]LHUXQJ YHUlQGHUQGH
:RKQUDXPQDFKIUDJH OlVVW VLFK
DXI ]ZHL |NRQRPLVFKH (UNOl
UXQJVDQVlW]H]XUFNIKUHQGLH
¶UHQWJDS¨XQGGLH¶YDOXHJDS¨
'HU *HRJUDSK 1HLO 6PLWK
 IKUW GLH $XIZHUWXQJ
XQG GDUDXV UHVXOWLHUHQGH 9HU
GUlQJXQJ DXI .DSLWDOYHUZHU
WXQJVSUR]HVVH LQQHUKDOE GHV
VWlGWLVFKHQ %RGHQPDUNWHV ]X
UFN (U EHJUQGHW GLH (QWVWH
KXQJ GHU *HQWULIL]LHUXQJ DOV
5HLQYHVWLWLRQVSUR]HVVLPLQQHU
VWlGWLVFKHQ *UXQGVWFNVPDUNW
PLW GHQ 'LIIHUHQ]HQ ]ZLVFKHQ
GHUDNWXHOOHQXQGGHUSRWHQWL
HOOHQ5HQGLWHGLHPLWGHU1XW
]XQJVlQGHUXQJ HLQHV *UXQG
VWFNVRGHUHLQHU,PPRELOLHHU
UHLFKW ZHUGHQ NDQQ *HELHWH
PLW GHQ K|FKVWHQ ¶UHQW JDSV¨
ZHUGHQ ]X GHQ EHJHKUWHVWHQ
,QYHVWLWLRQVREMHNWHQ 9RUZLH
JHQGVLQGGLHVYHUQDFKOlVVLJWH
LQQHUVWlGWLVFKH 5DQGEH]LUNH
:lKUHQGGLH7KHRULHGHU¶UHQW
JDS¨PLW%HZHJXQJHQDXIGHP
*UXQGVWFNVPDUNW DUJXPHQ
WLHUWVLHKWGHU$QVDW]GHU¶YDOXH
JDS¨ YRQ &KULV +DPQHWW XQG
%LOO5XGROSKZHQLJHUGLH
3UHLVGLIIHUHQ] ]ZLVFKHQ WDW
VlFKOLFKHP XQG SRWHQWLHOOHP
:HUW DOV EHGHXWHQG DQ 'LHVH
7KHRULH VWW]W VLFK DXI GHQ

:HUWXQWHUVFKLHG ]ZLVFKHQ GHU
.DSLWDOUHQGLWH HLQHV LQ (LJHQ
WXPVZRKQXQJHQXPJHZDQGHO
WHQ 0LHWREMHNWV JHJHQEHU
GHP MlKUOLFKHQ (LQNRPPHQ
GXUFK (LQQDKPHQ DXV 9HUPLH
WXQJ 6WHLJW GLH 1DFKIUDJH DQ
(LJHQWXPVZRKQXQJHQ RGHU
EHVWHKHQ SROLWLVFKH 9RUJDEHQ
GLH HLQH 0LHWHUK|KXQJ EH
VFKUlQNHQSURILWLHUHQ(LJHQW
PHUPHKUYRQHLQHU8PZDQG
OXQJGHV:RKQUDXPV8QWHUVX
FKXQJHQEHOHJHQGDVVGLH¶YD
OXH JDS¨ HLQH EHGHXWHQGHUH
5ROOH LQ GHQ $XIZHUWXQJVSUR
]HVVHQVSLHOWDOVGLH¶UHQWJDS¨
$XFKZHQQ GLH |NRQRPLVFKHQ
,QWHUHVVHQGHU(LJHQWPHUXQG
9HUPLHWHU QLFKW YRQ GHU +DQG
]X ZHLVHQ VLQG IKUHQ ¶UHQW
XQG YDOXH JDS¨ QLFKW DXWRPD
WLVFK ]X *HQWULIL]LHUXQJVHU
VFKHLQXQJHQ$QGHUH YRQGHQ
(LJHQWPHUQ QLFKW EHHLQIOXVV
EDUH )DNWRUHQPVVHQ HEHQVR
LQGLH8UVDFKHQILQGXQJHLQEH
]RJHQZHUGHQ'DUEHUKLQDXV
VLQG UHJHOPlLJH XQG DQJH
PHVVHQH ,QYHVWLWLRQHQ LQ GHQ
,PPRELOLHQEHVWDQGQRWZHQGLJ

XP GHP :HUWHYHUIDOO HQWJH
JHQ]XZLUNHQXQGODQJIULVWLJGLH
:RKQXQG/HEHQVTXDOLWlW]X
VLFKHUQ$OOHUGLQJVZHUGHQ9HU
PLHWHU QXU 6DQLHUXQJHQ XQG

0RGHUQLVLHUXQJHQYRUQHKPHQ
ZHQQ VLFK DQVFKOLHHQG GLH
.RVWHQ EHU GLH 0LHWSUHLVH
DPRUWLVLHUHQ

.ULWLVFKH6WLPPHQ

%XQGHVZHLW EHWHLOLJHQ VLFK
DXFK ]DKOUHLFKH *HJQHU GHU
*HQWULIL]LHUXQJDP|IIHQWOLFKHQ
'LVNXUV %HUOLQ XQG +DPEXUJ
VLQGGDEHLGXUFKEHVRQGHUVHQ
JDJLHUWH 3URWHVWEHZHJXQJHQ
JHNHQQ]HLFKQHW,KUH$QKlQJHU
VHKHQVLFKVHOEVWDOV6WHOOYHUWUH
WHU XQG 9HUPLWWOHU IU GLH %H
WURIIHQHQGHUXQWHUHQ VR]LDOHQ
6FKLFKWHQZHOFKHLKUH$QOLHJHQ
VFKOHFKWVHOEVWDUWLNXOLHUHQN|Q
QHQ 'HPRQVWUDWLRQHQ ,QIR
VWlQGHXQGNQVWOHULVFKH$NWLR
QHQ VROOHQ IU GLH 7KHPDWLN
VHQVLELOLVLHUHQXQG]XU(QWZLFN
OXQJYRQ/|VXQJVDQVlW]HQEHL
WUDJHQ ,KUH $XVHLQDQGHUVHW
]XQJPLW*HQWULIL]LHUXQJLVWMH
GRFKKlXILJGXUFKDXVJHSUlJ
WHQ HPRWLRQDOHQ *HKDOW JH
NHQQ]HLFKQHWXQGDXFKJHZDOW
VDPH $NWLRQHQ VWHOOHQ NHLQH
6HOWHQKHLWGDU








0LHWHUYHUHLQH ZHOFKH VLFK
VHOEVW]ZDUDOV7HLOGHU3URWHVW
EHZHJXQJ YHUVWHKHQ GLVWDQ
]LHUHQVLFKKLHUYRQXQGNULWLVLH
UHQQHEHQGHU WHLOV VFKOHFKWHQ



ϲ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
2UJDQLVDWLRQGHU9HUDQVWDOWXQ
JHQDXFKGHUHQ8QWHUKDOWXQJV
FKDUDNWHUZHOFKHUGHQHLJHQWOL
FKHQ=LHOHQHKHUVFKDGH6LHVH
KHQ*HQWULIL]LHUXQJQLFKWDOVHW
ZDV JUXQGOHJHQG 6FKOHFKWHV
VRQGHUQ YLHOPHKU DOV QRUPDOH
)RUP GHU 6WDGWHQWZLFNOXQJ
$XIZHUWXQJVHLQRWZHQGLJXP
+lXVHUYRU9HUIDOOXQG$EEUXFK
]XEHZDKUHQMHGRFKGDUIGLHVH
QLFKWHQWJHJHQGHU0LHWHULQWH
UHVVHQ YROO]RJHQ ZHUGHQ *H
IRUGHUWZLUGGDKHU$XIZHUWXQJ
PLW GHQ %HZRKQHUQ QLFKW JH
JHQ VLH.ULWLVFKEHXUWHLOHQGLH
9HUElQGHGDV VWHLJHQGH0LHW
SUHLVQLYHDXLQIROJHYRQ0RGHU
QLVLHUXQJVLQYHVWLWLRQHQ XQG
HQHUJHWLVFKHU *HElXGHVDQLH
UXQJ ZHOFKH ]X OHLFKW DXI GLH
0LHWHU XPJHOHJWZHUGHQ N|Q
QHQ VRZLH GLH XQ]XUHLFKHQGH
'HFNHOXQJGHU3UHLVHEHL1HX
YHUPLHWXQJ 'LH  HLQJH
IKUWH0LHWSUHLVEUHPVHKDWGLH
:RKQXQJVNQDSSKHLW LQ %DO
OXQJV]HQWUHQ ZHGHU EHVHLWLJW
QRFKGLH&KDQFHQYRQ*HULQJ
YHUGLHQHUQJHVWlUNW6ROYHQWHUH
,QWHUHVVHQWHQN|QQHQ IUHLZLOOLJ
K|KHUH0LHWHQHQWULFKWHQRGHU
EHU]RJHQH $EVFKODJV]DKOXQ
JHQ OHLVWHQ XQG VLFK VR DP
0DUNW ZLH ELVKHU GXUFKVHW]HQ
'LHVHU $XVZDKOPHFKDQLVPXV
EHQDFKWHLOLJW ZHLWHUKLQ HLQ
NRPPHQVVFKZlFKHUH 3HUVR
QHQJUXSSHQ EHL GHU 6XFKH
QDFKEH]DKOEDUHP:RKQUDXP
3UREOHPDWLVFK EHXUWHLOHQ GLH
0LHWHUYHUElQGH LQGLHVHP=X
VDPPHQKDQJ DXFK GDV UFN
OlXILJH$QJHERWDQ6R]LDOZRK
QXQJHQ'LHVHZHUGHQEHL%H
VLW]HUZHFKVHO KlXILJ XQHU

VFKZLQJOLFKIUGLHELVKHULJHQ
0LHWHU9LHOH.ULWLNHUGHU*HQW
ULIL]LHUXQJVHKHQJHUDGHLQGHU
3ULYDWLVLHUXQJ |IIHQWOLFKHU
%HVLW]WPHU HLQHQ HQWVFKHL
GHQGHQ7UHLEHUZRKQXQJVSROL
WLVFKHU0LVVVWlQGH:HQQ.RP
PXQHQ XQG /lQGHU %DXJUXQG
RGHU ,PPRELOLHQ DXV |IIHQWOL
FKHU+DQGDQSULYDWH3HUVRQHQ
YHUNDXIHQYHUOLHUHQVLH]XQHK
PHQG GLH 0|JOLFKNHLW GHUHQ
9HUZHQGXQJ ]X EHVWLPPHQ
$XI GLHVH :HLVH ZHUGHQ EH
]DKOEDUH:RKQXQJHQYRUDOOHP
IUHLQNRPPHQVVFKZDFKH3HU
VRQHQJUXSSHQLPPHUNQDSSHU
'RFKZDUXPI|UGHUWGLH3ROLWLN
GLHVH QHJDWLYHQ (IIHNWH GHU
*HQWULIL]LHUXQJ"
'HU 8UVSUXQJ GHV SULYDWHQ
:RKQXQJVUHLFKWXPV LVW LQ GHU
9HUJDQJHQKHLW ]X VXFKHQ %H

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$Q]DKOYHUNDXIWHUNRPPXQDOHU:RKQXQJHQLQ'HXWVFKODQGYRQ
ELV
4XHOOH9JOZZZVWDWLVWDFRP


ϳ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
UHLWV ]ZLVFKHQ  XQG 
ZXUGHGHU%DXYRQ6R]LDOZRK
QXQJHQ IU GLH EUHLWH 6FKLFKW
GHU %HY|ONHUXQJ YRUDQJHWULH
EHQXPVRGLHJHVHOOVFKDIWOLFKH
$XVJUHQ]XQJ ]X YHUKLQGHUQ
'LH UHFKWOLFKHQ 9RUDXVVHW]XQ
JHQ IU GLH 3ULYDWLVLHUXQJ GHU
%HVLW]WPHU XQG GHU JHULQJH
UHQ,QYHVWLWLRQLQVR]LDOHQ:RK
QXQJVEDXZXUGHQDXINRPPX
QDOSROLWLVFKHU (QWVFKHLGXQJV
HEHQH JHVFKDIIHQ 'XUFK GHQ
9HUNDXI |IIHQWOLFKHU :RKQIOl
FKHQ DQ 3ULYDWSHUVRQHQ YHU
VXFKWHQ GLH *HPHLQGHQ XQG
/lQGHULKUH+DXVKDOWVNDVVHQ]X
IOOHQXQGLKUH6FKXOGHQ]XWLO
JHQ'DVEUHLWH$QJHERWDQDW
WUDNWLYHQ *UXQGVWFNHQ XQG
,PPRELOLHQVRZLHGLHJQVWLJH
=LQVODJH ORFNWHQ]DKOUHLFKH ,Q
YHVWRUHQ DQ 9LHOH GHU NDSLWDO
VWDUNHQ ,QWHUHVVHQWHQ VWDPP
WHQ]XJURHQ7HLOHQDXFKDXV
GHP $XVODQG 'DPDOV ZLH
KHXWH JHOWHQ ,PPRELOLHQ DOV
ZHUWVWHLJHUQGH *HOGDQODJH
:HU LQYHVWLHUW YHUVSULFKW VLFK
5HQGLWH X D LQ )RUP K|KHUHU
UHDOLVLHUEDUHU 0LHWHLQQDKPHQ
:HQQ (LJHQWPHU GLHVH0|J
OLFKNHLW]XU(UWUDJVPD[LPLHUXQJ
QXW]HQ ZLUNW VLFK GDV KlXILJ
QHJDWLY DXI EHQDFKWHLOLJWH
*UXSSHQ DXV XQG EHJQVWLJW
ZLHGHUXP QHJDWLYH 4XDUWLHUV
HIIHNWH ,QGLHVHP=XVDPPHQ
KDQJVWHOOWVLFKDXFKGLH)UDJH
:HUOHQNWGLH6WDGW":HQQSUL
YDWH,QYHVWRUHQVLFKDXVVFKOLH
OLFKDXIJUXQGLKUHU)LQDQ]VWlUNH
GXUFKVHW]HQ N|QQHQ GULIWHQ
NRPPXQDOH*HVWDOWXQJVIUHLKHLW
GHU *HPHLQGHQ XQG ,QWHUHV
VHQZDKUXQJ LKUHU (LQZRKQHU
RIW VWDUN DXVHLQDQGHU *UXQG
VlW]OLFKYHUIROJHQGLH9HUWUHWHU
GHU6WDGWJXWH$EVLFKWHQGHQQ
GXUFKGHQ9HUNDXIGHU)OlFKHQ
ZLUG GHUHQ 0RGHUQLVLHUXQJ
XQG6DQLHUXQJRIWHUVWILQDQ]L
HOOHUP|JOLFKW$WWUDNWLYHUH*H
JHQGHQZHUGHQ JHVFKDIIHQ LQ
GHQHQ GLH %HZRKQHU NRPIRU
WDEOHU ZRKQHQ XQG VLFK QLFKW
VHOWHQ DXFK VLFKHUHU EHZHJHQ
N|QQHQ 'DUDXV UHVXOWLHUW HLQH
,PDJHYHUEHVVHUXQJ GHU 6WDGW
ZRGXUFK YHUVWlUNW 7RXULVWHQ
DQJH]RJHQ ZHUGHQ $XI GLHVH
:HLVH IOLHHQ GHQ .RPPXQHQ
ZLHGHUXPILQDQ]LHOOH0LWWHO IU
5HLQYHVWLWLRQV]ZHFNH ]X $XI
ZHUWXQJVSUR]HVVHVROOHQLQGLH
VHU)RUPGHU$OOJHPHLQKHLWGLH
QHQ.RQIOLNWHHQWVWHKHQMHGRFK
GRUWZRGLHHLQ]HOQHQ$NWHXUH
LKUH ,QWHUHVVHQ YHUOHW]W VHKHQ
:HQQ.DSLWDOJHEHULKU*HZLQQ
PD[LPLHUXQJV]LHO ]X DPELWLR
QLHUW YHUIROJHQ XQG 0RGHUQL
VLHUXQJVNRVWHQ VLFK LQ )RUP
EHU]RJHQHU 0LHWHQ QLHGHU

VFKODJHQJHKHQGLHMHQLJHQDOV
9HUOLHUHU KHUYRU GLH VLFK GLH
0HKUNRVWHQ QLFKW OHLVWHQ N|Q
QHQXQG]XP8P]XJJH]ZXQ
JHQZHUGHQ

3ROLWLVFKHU +DQGOXQJVEH
GDUI"

'LH NULWLVFKHQ %HREDFKWHU GHU
*HQWULIL]LHUXQJIRUGHUQGLH3R
OLWLN DXI VWlUNHU UHJXOLHUHQG LQ
GHQ :RKQXQJVPDUNW HLQ]X
JUHLIHQ XQG GLH YRUKDQGHQHQ
ZRKQXQJVSROLWLVFKHQ ,QVWUX
PHQWH ]X QXW]HQ XP 0LHWHU
EHVVHU ]X VFKW]HQ =XVlW]OLFK
ZROOHQVLHPHKU7UDQVSDUHQ]DOV
DXFK 0LWVSUDFKHUHFKW EHL GHU
6WDGWHQWZLFNOXQJ XQG SOD
QXQJ ,Q GLHVHP =XVDPPHQ
KDQJ VWHOOW VLFK LPPHU ZLHGHU
GLH *UXQGVDW]IUDJH 9HUVWRHQ
VWDDWOLFKH(LQJULIIHQLFKWJHJHQ
GDV (LJHQWXPVUHFKW GHU 9HU
PLHWHU"
:RKQHQ LVW MHGRFK]XZLFKWLJ
XPHVDOOHLQGHPIUHLHQ0DUNW
]XEHUODVVHQ'DVKDWDXFKGLH
3ROLWLN HUNDQQW XQG VLHKW GHQ
'HPRQVWUDWLRQJHJHQKRKH0LHWHQXQG9HUGUlQJXQJ4XHOOHZZZTLH]GH


ϴ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
6WDDW LQGHU3IOLFKWGLH)XQNWL
RQVIlKLJNHLW GHU:RKQXQJV
PlUNWH VLFKHU]XVWHOOHQ 'DEHL
OLHJW HV LQ GHU 9HUDQWZRUWXQJ
GHV %XQGHV JHHLJQHWH 5DK
PHQEHGLQJXQJHQ IU GHQ
:RKQXQJVPDUNW ]X VFKDIIHQ
VRZLH VLFK JHPHLQVDP PLW
GHQ /lQGHUQ XQG *HPHLQGHQ
DQ GHU )LQDQ]LHUXQJ YRQ )|U
GHULQVWUXPHQWHQ]XEHWHLOLJHQ
'XUFK JQVWLJH VWHXHU XQG
PLHWUHFKWOLFKH %HGLQJXQJHQ
DXI GHU $QJHERWVVHLWHZHUGHQ
$QUHL]H IU :RKQXQJVEDXLQ
YHVWLWLRQHQ JHVHW]W ,PPREL
OLHQSUHLVHDOV DXFK0LHWHQJH
VHQNW XQG VR DXFK GLH +DXV
KDOWHEHLGHU)LQDQ]LHUXQJLKUHU
:RKQNRVWHQXQWHUVWW]W
%XQGHVEDXPLQLVWHULQ %DUEDUD
+HQGULFNV KDW LP 1RYHPEHU
 GLH ¶:RKQXQJVEDX2I
IHQVLYH¨ YRUJHVWHOOW 'LHVHV
0DQDKPHQSDNHW GHV %QG
QLVVHVIUEH]DKOEDUHV:RKQHQ
XQG %DXHQ EHLQKDOWHWH 9RU
VFKOlJH ]XU UDVFKHQ 5HDOLVLH
UXQJ EHQ|WLJWHQ :RKQUDXPV
9RUJHVHKHQZDUHQXDGLH%H
UHLWVWHOOXQJ YRQ SUHLVZHUWHP
%DXODQG IU JXWH .RQ]HSWH
:RKQXQJVEDXDQUHL]H LQ )RUP
VWHXHUOLFKHU 9HUJQVWLJXQJHQ
XQG )|UGHUXQJ EHU ,QYHVWLWL
RQV]XODJHQ GLH hEHUSUIXQJ
XQG 9HUHLQIDFKXQJ GHV %DX
UHFKWV GXUFK HLQH HLQKHLWOLFKH
0XVWHU%DXRUGQXQJ GHU /lQ
GHU VRZLH VWHLJHQGH0LWWHO IU
GHQ VR]LDOHQ :RKQXQJVEDX
9RUJHVHKHQZDUDXFKGHU$XV
EDX DOWHUQDWLYHU 8PVHW]XQJV
P|JOLFKNHLWHQ IU %DXYRUKD
EHQ 'D]X JHK|UHQ YRU DOOHP
GDV VHULHOOH %DXHQ VRZLH GLH
6WlUNXQJ YRQ :RKQXQJVEDX
JHQRVVHQVFKDIWHQ
,P2NWREHUKDWGDV¶9HU
ElQGHEQGQLV:RKQXQJVEDX¨
EHVWHKHQGDXV IKUHQGHQ9HU
WUHWHUQGHU%DXXQG,PPRELOL
HQEUDQFKH%LODQ]JH]RJHQXQG
IHVWJHVWHOOWGDVVNQDSSHLQ-DKU
QDFK9HUDEVFKLHGXQJGHV0D
QDKPHQSDNHWV ELVKHU ZHQLJ
SDVVLHUW LVW hEHUOHJXQJHQ LQ
GLH ULFKWLJH 5LFKWXQJ VLQG HU
NHQQEDUZLUNVDPH/|VXQJVDQ
VlW]H XQG HQWVSUHFKHQGH *H
VHW]HVHQWZUIH IHKOHQ MHGRFK
ZHLWHVWJHKHQG$QGLHVHU6WHOOH
EHVWHKW GULQJHQGHU 1DFKKRO
EHGDUI XP GDV 3RWHQ]LDO GHU
YRUKDQGHQHQ 0|JOLFKNHLWHQ
DXFK DXVVFK|SIHQ ]X N|QQHQ

$XVVLFKWVUHLFKH 0DQDK
PHQ

(LQH8PJHVWDOWXQJGHV1RUP
ZHVHQVJLOWDOVZHVHQWOLFKH9R
UDXVVHW]XQJ IU GLH 6FKDIIXQJ
EHQ|WLJWHQ :RKQUDXPV 9RU
DOOHP LQ %DOOXQJV]HQWUHQ VLQG
GLH0|JOLFKNHLWHQK|KHUHU%H
EDXXQJVGLFKWHQ XQG YHUHLQ
IDFKWHUEDXOLFKHU6WDQGDUGV ]X
SUIHQ XP GHU VWHLJHQGHQ
1DFKIUDJH HQWJHJHQ]XNRP
PHQ =ZDUGUIHQ VLFKKLHUDXV
NHLQH $EVWULFKH EHL 6LFKHUKHLW
%UDQGVFKXW] *HVXQGKHLW
/lUPVFKXW] RGHU 8PZHOWLQ
WHJULWlW.OLPDVFKXW]XQG(QHU
JLHHIIL]LHQ] HUJHEHQ DEHU
QLFKW MHGHU 0LHWHU EHQ|WLJW
]ZLQJHQGHLQHQ6WHOOSODW].HO
OHURGHU$XI]XJ'DGXUFKHUJH
EHQVLFK.RVWHQXQG)OlFKHQ
HLQVSDUXQJVSRWHQ]LDOH IU
1HXEDXYRUKDEHQ ZHOFKH GHQ
,QYHVWRUHQ DXFK JQVWLJHUH
0LHWHQHUP|JOLFKHQ=XVlW]OLFK
N|QQWHQ3HUVRQHQJUXSSHQZLH
6WXGLHUHQGH $XV]XELOGHQGH
5HQWQHU RGHU )OFKWOLQJH YRQ
GHQ ELVODQJZHQLJ EHDFKWHWHQ
&KDQFHQ GHV VHULHOOHQ %DXHQV
SURILWLHUHQZHQQGXUFKPRGX

ODUH)HUWLJHOHPHQWHVFKQHOOEH
]DKOEDUHU XQG DQVSUHFKHQGHU
:RKQUDXP JHVFKDIIHQ ZUGH
'DPLW VROFKH %DXYRUKDEHQ
DXFK HUIROJUHLFK XPJHVHW]W
ZHUGHQN|QQHQLVWHVQRWZHQ
GLJLQGHU%HY|ONHUXQJ$N]HS
WDQ]GDIU]XVFKDIIHQ'LHYRQ
GHQ *HQWULIL]LHUXQJVJHJQHUQ
JHIRUGHUWH 7UDQVSDUHQ] GHU
6WDGWHQWZLFNOXQJ ZUGH GLHV
YHUPXWOLFK XQWHUVWW]HQ $XFK
 :LU EUDXFKHQ QLFKW YHUNU]WH
9HUIDKUHQ VRQGHUQ 9HUIDKUHQ
LQ GHQHQ %UJHU EHWHLOLJW ZHU
GHQ
5GLJHU'UHVVHO


ϵ

,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
GDV JHQRVVHQVFKDIWOLFKH:RK
QHQ HU|IIQHW GHQ 0LHWHUQ GLH
0|JOLFKNHLW ]XU 0LWEHVWLP
PXQJ 'XUFK GHQ (UZHUE YRQ
*HVFKlIWVDQWHLOHQ VLQG VLH ]X
JOHLFK$QWHLOVHLJQHUDPJHQRV
VHQVFKDIWOLFKHQ :RKQXQJVXQ
WHUQHKPHQXQGVLFKHUQVLFKHLQ
OHEHQVODQJHV1XW]XQJVUHFKWDQ
GHU:RKQXQJ+LHUEHLZHUGHQ
DEHU QLFKW QXU ZLUWVFKDIWOLFKH
=ZHFNHYHUIROJWVRQGHUQ LG5
DXFKNXOWXUHOOHXQGVR]LDOH0LW
GHU)|UGHUXQJGLHVHU,GHHHQW
VWHKWLPEHVWHQ)DOO]LHOIKUHQ
GHVEUJHUVFKDIWOLFKHV(QJDJH
PHQW 1HEHQ ,QYHVWLWLRQHQ LQ
GHQ 1HXEDX PXVV DXFK GHU
YRUKDQGHQH :RKQXQJVEH
VWDQGDNWLYLHUWZHUGHQ(LQH5H
IRUPGHU*UXQGVWHXHUVROOKHO
IHQ GHU 6SHNXODWLRQ PLW %DX
ODQG XQG ,PPRELOLHQ HQWJH
JHQ]XZLUNHQ GHQQ GXUFK HLQH
9HUWHXHUXQJGHV%RGHQVZUGH
GDV%UDFKOLHJHQODVVHQYRQ)Ol
FKHQ YHUKLQGHUW XQG VDQNWLR
QLHUW)UDJOLFKLVWMHGRFKREGLH
JHSODQWH DXINRPPHQVQHXWUDOH
5HIRUP OHW]WOLFKQLFKWYLHOPHKU
]XIOlFKHQGHFNHQGHQ6WHXHUHU
K|KXQJHQ IKUW ZHOFKH EHU
GLH 1HEHQNRVWHQ DXFK ZLHGHU
GLH 0LHWHU EHODVWHQ :lKUHQG
DXI %XQGHVHEHQH ZHLWHU QDFK
8PVHW]XQJVP|JOLFKNHLWHQ ]XU
:RKQXQJVEDXI|UGHUXQJ JH
VXFKWZLUG H[LVWLHUHQ LQ YLHOHQ
*HPHLQGHQ 0DQDKPHQ ]XU
(LQGlPPXQJ YRQ EHUWULHEH
QHQ0LHWSUHLVVWHLJHUXQJHQXQG
9HUGUlQJXQJVHIIHNWHQ
,Q GHQ EHWURIIHQHQ *HELHWHQ
ZLUG GLHVHQ QHJDWLYHQ$XVZLU
NXQJHQGHU*HQWULIL]LHUXQJPLW
YHUVFKLHGHQHQ )UKHUNHQ
QXQJV XQG 6WHXHUXQJVLQVWUX
PHQWHQVHLWHQVGHU9HUZDOWXQJ
XQG 3ROLWLN EHJHJQHW =ZHFN
HQWIUHPGXQJVYHURUGQXQJHQ
VROOHQ GLH 8PQXW]XQJ YRQ
:RKQ ]X *HZHUEHUDXP YHU
KLQGHUQ 9RU DOOHP LP ZRK
QXQJVSROLWLVFK DQJHVSDQQWHQ
%HUOLQ ZHUGHQ ]DKOUHLFKH ,P
PRELOLHQ LP =HQWUXP DOV )HUL
HQXQWHUNQIWH DQJHERWHQ
ZRGXUFK VLH IU GDXHUKDIWH
0LHW]ZHFNH HQWIDOOHQ XQG GLH
:RKQXQJVNQDSSKHLWQRFKYHU
VFKlUIHQ6HLW0DL LVWGLH
8PQXW]XQJ ]X *HZHUEH]ZH
FNHQ LQ GHU +DXSWVWDGW GDKHU
JHQHKPLJXQJVSIOLFKWLJ (LQ
ZHLWHUHV ,QVWUXPHQW VWHOOHQ
8PZDQGOXQJVYHURUGQXQJHQ
GDU 'LHVH EHVFKUlQNHQ GLH
0|JOLFKNHLW 0LHW LQ (LJHQ
WXPVZRKQXQJHQ ]X lQGHUQ
$XFK 0LOLHXVFKXW]VDW]XQJHQ
5LFKWOLQLHQ IU VR]LDOJHUHFKWH
%RGHQQXW]XQJ RGHU DXFK ]XU
8QWHUVWW]XQJ VR]LDOHU 'XUFK
PLVFKXQJ ILQGHQ $QZHQGXQJ
XP 0LHWHU XQG JDQ]H 9LHUWHO
YRU 9HUGUlQJXQJVHIIHNWHQ LQ
IROJHEHU]RJHQHU3UHLVVWHLJH
UXQJHQ ]X VFKW]HQ

.ULWLVFKH *HVDPWEHWUDFK
WXQJ

:LHLVWGDV3KlQRPHQDOV*DQ
]HV]XEHZHUWHQ"8QWHU%HUFN
VLFKWLJXQJ DOOHU 3HUVSHNWLYHQ
HUJHEHQ VLFK VRZRKO SRVLWLYH
DOV DXFK QHJDWLYH $VSHNWH
)UDJOLFK LVW MHGRFKZHOFKH ,P
SOLNDWLRQHQVLFKIUGHQ]XNQI
WLJHQ 8PJDQJ PLW $XIZHU
WXQJV XQG 9HUGUlQJXQJVSUR
]HVVHQ LQ6WlGWHQDEOHLWHQ ODV
VHQ" (LQH RUJDQLVDWRULVFK JH
]LHOW JHVWHXHUWH $XIZHUWXQJ
YRQ 6WDGWWHLOHQ IKUW QLFKW ]XU
=ZDQJVYHUGUlQJXQJ YRQ %H
ZRKQHUQ VRQGHUQ YLHOPHKU ]X
YHUEHVVHUWHU /HEHQVTXDOLWlW
(LQ %HY|ONHUXQJVDXVWDXVFK LVW
3HU%HVFKOXVVLVWLQ%HUOLQVHLW0DLGLH9HUPLHWXQJHLQHU3ULYDWZRKQXQJDOV)HULHQXQWHUNXQIWJHQHKPLJXQJVSIOLFKWLJ
4XHOOHZZZWDJHVVSLHJHOGH


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
,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
GDEHLXQXPJlQJOLFKXQGNDQQ
LQ HLQHP JHZLVVHQ 5DKPHQ
DXFK]XSRVLWLYHQ(IIHNWHQIK
UHQ 1HXH *HZHUEH N|QQHQ
VLFK DQVLHGHOQ EHZLUNHQ HLQH
|NRQRPLVFKH9LWDOLVLHUXQJGHV
9LHUWHOV XQG EHHLQIOXVVHQ GLH
ORNDOH :LUWVFKDIW SRVLWLY -H
GRFK EHVWHKW GLH *HIDKU GDVV
GDVXUVSUQJOLFKH)ODLUYHUORUHQ
JHKW ZHQQ WUDGLWLRQHOOH *H
VFKlIWH .RQ]HUQNHWWHQ XQG
)UDQFKLVHXQWHUQHKPHQ ZHL
FKHQPVVHQ'DVVQRWZHQGLJH
0RGHUQLVLHUXQJV XQG 6DQLH
UXQJVPDQDKPHQ PLW 0HKU
NRVWHQYHUEXQGHQVLQGLVWQLFKW
YRQ GHU +DQG ]X ZHLVHQ 2IW
VLQG GLHVH MHGRFK JHUHFKWIHU
WLJW XP GHQ:HUWHYHUIDOO HQW
JHJHQ]XZLUNHQ XQG DQJHPHV
VHQH /HEHQVEHGLQJXQJHQ ]X
VFKDIIHQ (LJHQWPHU ZHUGHQ
GLHVHU$XIJDEHQXUEHL$XVVLFKW
DXI5HILQDQ]LHUXQJLQ)RUPK|
KHUHU UHDOLVLHUEDUHU(LQQDKPHQ
QDFKNRPPHQ 'DPLW%HZRKQHU
LQGHU/DJHVLQGVLFKGHPYHU
lQGHUQGHQ ,PPRELOLHQPDUNW
DQ]XSDVVHQEHQ|WLJHQVLHGDV
HUIRUGHUOLFKH .DSLWDO 9RUDXV
VHW]XQJ KLHUIU LVW HLQ DQJH
PHVVHQHV (LQNRPPHQ 'LH
+HUDXVIRUGHUXQJIUGLH3ROLWLN
EHVWHKW GHPQDFK DXFK GDULQ
$UEHLWVSOlW]H ]X VFKDIIHQ XQG
JH]LHOWHU LQ $XVELOGXQJ XQG
4XDOLIL]LHUXQJ ]X LQYHVWLHUHQ
=XVlW]OLFK LVW HV QRWZHQGLJ
GHQ QHJDWLYHQ (IIHNWHQ GXUFK
JHHLJQHWH ZRKQXQJVSROLWLVFKH
,QVWUXPHQWHEHJHJQHQ]XN|Q
QHQ%HLVSLHOVZHLVHVROOHQ0LOL
HXVFKXW]VDW]XQJHQGHQJlQ]OL
FKHQ$XVWDXVFKGHU%HZRKQHU
LQ HLQHP 6WDGWJHELHW YHUKLQ
GHUQ'DUEHUKLQDXVELHWHWGHU
0LHWVSLHJHO HLQHQ ZLUNVDPHQ
6FKXW]YRUEHU]RJHQHQ0LHW
SUHLVVWHLJHUXQJHQ (UPXVV MH
GRFK GHQ YHUlQGHUWHQ 0DUNW
EHGLQJXQJHQ DQJHSDVVW ZHU
GHQ=ZDUVROOWHQVLFK,PPREL
OLHQ XQG *UXQGVWFNVSUHLVH
VRZLH 0LHWHQ IUHL YRQ VWDDWOL
FKHU hEHUUHJXOLHUXQJ HQWZL
FNHOQ N|QQHQ DOOHUGLQJV VLQG
SROLWLVFKH (LQJULIIH QRWZHQGLJ
XP GLH )XQNWLRQVIlKLJNHLW GHV
:RKQXQJVPDUNWHV ]X VLFKHUQ
6WlGWHEDXPXVVEHLVSLHOVZHLVH
HLQHQ%HLWUDJ]XPVR]LDOHQ=X
VDPPHQKDOW GHU *HVHOOVFKDIW
DOV *DQ]HV OHLVWHQ ,P /HLWELOG
GHUÅ(XURSlLVFKHQ6WDGW´ XD
LQ /HLS]LJ&KDUWD LVW ] % GHU
VR]LDOH $XVJOHLFK DOV *UXQG
SULQ]LS QDFKKDOWLJHU 6WDGWHQW
ZLFNOXQJ GHILQLHUW 'HU )RNXV
OLHJWGDULQGDVVPHQVFKHQZU
GLJHU :RKQUDXP IU -HGHU
PDQQHLQ5HFKWXQGNHLQ3ULYL
OHJ VHLQ VROOWH )UDJOLFK LVW RE
GLH YRUKDQGHQHQ 0DQDKPHQ
DXVUHLFKHQGVLQGXPLPHUIRU
GHUOLFKHQ8PIDQJEH]DKOEDUHQ
:RKQUDXP ]X JHZlKUOHLVWHQ
(UQHXHUXQJ DOOHLQ NDQQ ZRK
QXQJVSROLWLVFKH 0LVVVWlQGH
QLFKWO|VHQ2IWZLUGDUJXPHQ
WLHUW GDVV VLFK 3UREOHPYLHUWHO
LP =XJH YRQ 6DQLHUXQJ XQG
0RGHUQLVLHUXQJKlXILJQXU OR
NDO YHUODJHUQ %HVVHU ZlUHQ LQ
GLHVHP)DOODNWLYH4XDUWLHUVPD
QDJHPHQW3URMHNWHYRU2UWGLH
GHU9HUGUlQJXQJJH]LHOWHQWJH
JHQZLUNHQ 'RFK LVW GHU (UNOl
UXQJVDQVDW]GHU*HQWULIL]LHUXQJ
DOV DOOHLQLJH %HJUQGXQJ YRQ
9HUGUlQJXQJVHUVFKHLQXQJHQ
EHUKDXSWDXVUHLFKHQG":HQQ
YRQ HLQHP G\QDPLVFKHQ 3UR
]HVV GLH 5HGH LVW NDQQ GLHVH
$QQDKPHNDXPEHMDKWZHUGHQ
%LVKHU JLEW HV NHLQHQ VDFKOL
FKHQ HPSLULVFK IXQGLHUWHQ
7KHRULHEH]XJ (V IHKOHQ TXDOL
WDWLY JHVLFKHUWH 'DWHQ ZHOFKH
EHOHJHQ GDVV 9HUGUlQJXQJ
YRQ HLQNRPPHQVVFKZDFKHQ
+DXVKDOWHQ JUXQGVlW]OLFK DXI
*HQWULIL]LHUXQJ]XUFN]XIKUHQ
LVW %HL%HWUDFKWXQJGHVGHPR
JUDILVFKHQ :DQGHOV ]HLFKQHW
VLFKDEGDVVGHU$QWHLOGHUlO
WHUHQ0HQVFKHQLQ'HXWVFKODQG
VWHWLJZlFKVWZlKUHQGGLH*H
EXUWHQUDWHZHLWHUVLQNW*OHLFK
]HLWLJ YHUlQGHUQ VLFK DXFK GLH
%HGUIQLVVH XQG $QIRUGHUXQ
JHQ DQ GHQ :RKQUDXP =XP
HLQHQ QLPPW GLH SUR .RSI LQ
$QVSUXFK JHQRPPHQH )OlFKH
PLWGHP$OWHU]X$QGHUHUVHLWV
VWHLJW GLH $Q]DKO DQ (LQ ELV
=ZHL3HUVRQHQKDXVHQKDOWH
 1LFKW EHUDOO ZR *HQWULIL]LHUXQJ
GDUDXI VWHKW LVW *HQWULIL]LHUXQJ
GULQ
$QGUHDV7KLHVHQ6R]LDOZLVVHQVFKDIWOHU

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,PPRELOLHKHXWH1U*HQWULIL]LHUXQJ
'DUEHU KLQDXV JHZLQQW GLH
1lKH ]XP 6WDGWLQQHUHQ QLFKW
QXUIUbOWHUHDQ%HGHXWXQJEHL
GHU:DKO LKUHV:RKQRUWV 'HU
8P]XJYRQOlQGOLFKHQLQVWlG
WLVFKH *HELHWH UHVXOWLHUW X D
DXVGHP$QJHERWDQ0|JOLFK
NHLWHQ ]XU )UHL]HLWJHVWDOWXQJ
NXOWXUHOOHQXQGVR]LDOHQ,QVWLWX
WLRQHQ DOV DXFK GHU PHGL]LQL
VFKHQ 9HUVRUJXQJ $XFK GHU
(LQ]HOKDQGHO XQG 'LHQVWOHLV
WXQJHQGHVDOOWlJOLFKHQ/HEHQV
VRZLHGLHEHVVHUH9HUHLQEDUNHLW
YRQ $UEHLW XQG )DPLOLHPDFKW
GLH6WDGWIUYHUVFKLHGHQH3HU
VRQHQJUXSSHQDWWUDNWLY 
/LHHVLFKEHLLVROLHUWHU%HWUDFK
WXQJ IDVW MHGH EHY|ONHUXQJV
VWUXNWXUHOOH 9HUlQGHUXQJ PLW
GHP QHXGHXWVFKHQ %HJULII
*HQWULIL]LHUXQJHUNOlUHQGUIHQ
GLHVHDOWHUQDWLYHQ(QWVWHKXQJV
JUQGH MHGRFK QLFKW YHUQDFK
OlVVLJWZHUGHQ$EHULVW*HQWUL
IL]LHUXQJ ZLUNOLFK HLQ 3KlQR
PHQ GHU 0RGHUQH" :RKO
NDXP
'LH VWHLJHQGH 1DFKIUDJH EH
OLHEWHU 6WDGWWHLOH LVW HLQ .HQQ
]HLFKQHQ VLFK OHEHQGLJ YHUlQ
GHUQGHU/HEHQVUlXPHXQG7HLO
ZLHGHUNHKUHQGHU 3UR]HVVH 2E
GLHVH (QWZLFNOXQJHQ ZQ
VFKHQVZHUW VLQG LVW XQWHU %H
UFNVLFKWLJXQJ DOOHU 6LFKWZHL
VHQ VFKOLFKWZHJ XQP|JOLFK ]X
EHDQWZRUWHQ 'LH /HEHQVZHLVH
GHU%HZRKQHULQGHQDXIJHZHU
WHWHQ 9LHUWHOQ LVW OHW]WOLFK GDV
$EELOGLKUHUUHDOHQ%HGUIQLVVH
2EGLHYHUPHLQWOLFKHQÅ:LGHU
VWlQGOHU´ QLFKW XQWHU DQGHUHQ
ILQDQ]LHOOHQ 8PVWlQGHQ JH
QDXGLHVHV/HEHQHEHQIDOOVEH
YRU]XJHQZUGHQXQGGHU$XI
ZHUWXQJQXUDXV3URWHVW3DUROH
ELHWHQLVWIUDJOLFK'HU$QVDW]
VROOWH ODXWHQ DOOH %HZRKQHU ²
XQDEKlQJLJYRQLKUHQPRQHWl
UHQ0LWWHOQ ² GDKLQJHKHQG ]X
XQWHUVWW]HQ LKUH %HGUIQLVVH
EHVWP|JOLFK EHIULHGLJHQ ]X
N|QQHQ1LFKW]XYHUJHVVHQLVW
GDEHL GDVV LQ HLQHU 6WDGW LP
PHU XQWHUVFKLHGOLFKH JHVHOO
VFKDIWOLFKH 0LOLHXV DXIHLQDQ
GHUWUHIIHQ $EHU ZLUG .XOWXU
QLFKW JHUDGH GRUW LQWHUHVVDQW
ZR 6SDQQXQJHQ KHUUVFKHQ"
'D]XPXVV MHGRFK QLFKW LQ MH
GHP 4XDUWLHU HLQ NRPSOHWWHV
%HY|ONHUXQJVVFKLFKWHQ6SHNW
UXP DEJHELOGHW VHLQ *HUDGH
HLQH 6WDGW EHQ|WLJW HLQH JH
ZLVVH VR]LDOH +HWHURJHQLWlW ²
GXUFKDXVDXFKYRQ6WDGWWHLO]X
6WDGWWHLO ,Q GLHVHP 6LQQH¬
.HLQH$QJVWHVLVWQXU*(175,
),&$7,21
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IMMOBILIENBLASE: 
CRASH-Angst in Deutschland? 
D er deutsche Immo-bilienmarkt boomt und die Bundes-bank warnt vor 
einer Überhitzung des Marktes. 
Die Mieten in deutschen Metro-
polen steigen immer weiter. 
Grund dafür sind die in diesem 
Jahr erneut gestiegenen Preise für 
Häuser und Baugrund sowie die 
stetig wachsende Urbanisierung in 
deutschen Großstädten. In Städ-
ten mit mehr als 500.000 Einwoh-
nern kosten Eigentumswohnung 
fast zehn Prozent mehr als noch 
im Jahr 2015. Das wurde durch 
die neueste Studie der Postbank 
„Wohnatlas 2016“ deutlich. Le-
diglich in mittelgroßen Städten mit 
Einwohnerzahlen von circa 100.000 
sind die Preisanstiege noch nicht 
ganz so hoch. Hier sind es vertret-
bare fünf Prozent Preissteigerung 
im Vergleich zum Vorjahr.  
In den Zeiten, in denen Kredite zu 
sehr niedrigen Zinsen zu bekom-
men sind, werden Eigentumswoh-
nungen und Häuser als rentable 
Geldanlage angesehen. Diese Opti-
onen werden nicht nur von Privat-
personen, sondern vor allem von 
großen Investoren wie Versiche-
rungen oder Pensionsfonds ge-
nutzt. Doch was passiert, wenn 
dieser Investitionsrausch im Desas-
ter endet?  
Die Angst vor einer Immobilienblase 
nimmt zu! Trifft es jetzt auch 
Deutschland?  
09.12.2016 
 
Themen in die-
ser Ausgabe: 
 
xWie entsteht eine Im-
mobilienblase? 
 
x Immobilienblasen der 
Vergangenheit  
 
x Ist auch Deutschland 
betroffen? 
 
xWelche Folgen erwar-
ten uns?  
 
Viele Länder hatte es bereits erwischt. Der Immobilienmarkt 
boomte und tausende von Wohnungen sind entstanden. Als 
dann die Immobilienblase platzte, traf es Investoren und 
Kapitalgeber folgenschwer. Die deutsche Bundesbank warnt. 
Steht Deutschland vor einem ähnlichen Szenario?  
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Woran erkennt man Immobilienblasen?  
„Solche Preisblasen gibt es bereits seit dem 
14. Jahrhundert und wird es auch in Zukunft 
weiterhin geben“ warnen Spezialisten aus 
diesem Sektor.  
Die jüngste Vergangenheit unterstreicht 
dieses Statement vollumfänglich, da In-
dustriestaaten wie Spanien oder Irland 
Mitte der 2000er Jahre betroffen waren. 
Zieht man einen Quervergleich, lassen 
sich durchaus Parallelen erkennen. Oft-
mals entstehen Preisblasen in Zeiten eines 
wirtschaftlichen Aufschwungs.  
Die Zentralbanken vergeben Kredite zu 
Niedrigzinsen, was Investoren und Privat-
haushalte motiviert, in Immobilien und 
sonstige Wirtschaftsgüter zu investieren.  
Dazu ließ sich auch Reinhold D. aus der 
westfälischen Stadt Detmold hinreißen. 
Der 45 jährige Familienvater investierte 
all seine Ersparnisse in eine Eigentums-
wohnung am Stadtrand, die er in Zukunft 
an Kleinfamilien vermieten wollte. Dieser 
Umstand ist in vielen Regionen Deutsch-
lands kein Einzelfall. Die Stadt Detmold 
gehört mit 73.000 Einwohnern zu den 
mittelgroßen Städten der Bundesrepublik. 
Problematisch ist nur, dass sie laut Prog-
nose bis 2030 ungefähr zehn Prozent der 
Bevölkerung verlieren wird (Deutsches 
Institut für Wirtschaftsforschung).  
„Von Urbanisierung und Bevölkerungswachs-
tum ist hier schon lange nichts mehr zu spü-
ren“ schimpften die Anwohner.  
Im Vergleich dazu sind allerdings die Miet-
preise seit 2010 bereits um acht Prozent 
gestiegen. Dieser Anstieg steht in keinem 
gesunden Verhältnis zu realen sozioöko-
nomischen Variablen, wie etwa Einkom-
men oder Bevölkerungswachstum. Die 
logische Schlussfolgerung sind Leerstände 
und ausbleibende Mieteinkünfte, was In-
vestoren wie Reinhold D. zum Opfer 
werden lies. Durch den Rückgang der 
Bevölkerung in Detmold kann Reinhold 
D. seine Wohnungen nicht vermieten und 
dementsprechend seinen Kredit nicht 
tilgen.  
Forscher des Deutschen Instituts für 
Wirtschaftsforschung sprechen hierbei 
schon von ersten Anzeichen einer Immo-
bilienblase.  
Der klassische Verlauf lässt sich, unter 
Berücksichtigung der genannten Indikato-
ren, vereinfacht, wie folgt darstellen:  
In diesem Punkt sind sich die Branchenexperten einig. Immobilienblasen entstehen durch eine 
ungünstige Verknüpfung verschiedener Indikatoren: die Kreditvergabe der Banken, der Geld- 
und Fiskalpolitik eines Staates und dem daraus resultierenden Verhalten der Investoren.  
Darüber hinaus spielen Urbanisierung und Bevölkerungswachstum elementare Rollen.  
Quelle: In Anlehnung an Wealth Cap 
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Immobilienblase in Spanien - Ein Überblick  
fertiggestellt worden sind. 
Es stellt sich die Frage, 
warum Banken Kredite 
zu Niedrigzinsen bereit-
stellen? Man wollte da-
mals eine sogenannte In-
vestitionskette in Gang 
bringen, von der die ge-
samte spanische Wirt-
schaft profitieren sollte. 
Bauunternehmen, die Im-
mobilienbranche und 
sämtliche andere Berei-
che versprachen sich von 
solchen Geldanlagen ei-
nen enormen Auf-
schwung. Die Immobilien-
blase entstand insofern, 
dass Anleger bei gleich-
bleibender Belastung im-
mer mehr investieren 
konnten. Dadurch erhöh-
te sich die Nachfrage, was 
wiederum zu steigenden 
Preisen führte. Die Auf-
sichtsgremien griffen 
nicht ein und eine Gegen-
reaktion des Marktes 
blieb ebenso aus. Als 
dann die Zentralbank den 
Leitzins wieder steigen 
lies, konnten die Investo-
ren ihre Kredite nicht 
mehr bedienen. Somit 
ließen sich die Kosten 
und Kredite nicht mehr 
finanzieren und die Blase 
platzte. Dieser Umstand 
betraf die gesamte spani-
sche Wirtschaft und hält 
in seiner Negativwirkung 
bis heute an. Hohe Ar-
beitslosenquoten und der 
Zusammenbruch der 
Bauwirtschaft sind nur die 
Spitze des Eisbergs. Ähn-
lich trug es sich in Irland 
und anderen Staaten zu, 
die ebenfalls von solchen 
Immobilienblasen betrof-
fen waren. Jetzt stellt sich 
die Frage, ob auch 
Deutschland betroffen 
ist? 
In Europa entstanden sol-
che Immobilienblasen 
Mitte der 2000er, die 
schlussendlich auch ge-
platzt sind. In Spanien 
kam es Anfang der 
2000er zu einem Immobi-
lienboom. Grund dafür 
war, dass hohe Kredite 
zu viel zu niedrigen Zin-
sen vergeben wurden. 
Viele Spanier, aber auch 
Investoren aus aller Welt, 
nutzten diesen Umstand 
und beteiligten sich am 
Immobiliengeschäft. Der 
spanische Immobilien-
markt wurde in kürzester 
Zeit zum lukrativen Spe-
kulationsgeschäft. Eine 
Vielzahl von Bauprojekten 
überschatteten das ganze 
Land. Beispielsweise ver-
wandelte sich die „Costa 
del Sol“ binnen kürzester 
Zeit vom Küstenstreifen 
in eine Ansammlung von 
Wohnanlagen, die zum 
Teil bis heute noch nicht 
„Man kann von einer 
gewaltigen Verstädterung, 
einem Zement-Tsunami 
sprechen, der die 
spanischen Küsten und 
Inseln überrollt“  
Ramón Fernandéz Durán 
(ehemaliger Professor an 
der Universidad Don 
Carlos III, Madrid, Mitglied 
von Ecologistas en Acción)  
 
Küstenstreifen der Costa del Sol 
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Otra economia 
Fernando Luengo, 2015 
Laut einer Studie des Immobilienportals 
Immobilienscout 24 werden mittlerweile 
durchschnittlich 340.000 Euro pro Eigen-
tumswohnung in München bezahlt. Auch 
in Berlin ist der Kauf einer Immobilie oft 
nicht unter 200.000 Euro möglich.  
Die deutsche Bundesbank ist der Mei-
nung, dass die jüngsten Preisanstiege auf 
dem deutschen Immobilienmarkt nicht 
mehr gerechtfertigt sind. Doch kann 
schon von einer Blasenbildung die Rede 
sein? Lange Zeit wurde der Begriff Immo-
bilienblase in Verbindung mit Deutschland 
explizit nicht verwendet, doch jetzt haben 
Analysten der Commerzbank aufgrund 
rasant steigender Immobilienpreise und 
dem sogenannten „Betonboom“ ihre Be-
denken hinsichtlich einer existierenden 
Immobilienblase geäußert.  
Indikatoren, wie der deutlich schnellere 
Anstieg der Immobilienpreise im Verhält-
nis zum Anstieg der Mietpreise, Verbrau-
cherpreise und Einkommen, ist für die 
Commerzbank ein deutliches Indiz für die 
Existenz einer Blase. Diese Beobachtun-
gen gab es das letzte mal Ende der 1980er 
bis Anfang der 1990er Jahre während des 
Immobilienbooms. Für die Experten der 
Bank ist klar: Dieser Boom wird in erster 
Linie durch die derzeitige Niedrigzinspoli-
tik ausgelöst.  
Sind 340.000 Euro für eine durchschnittliche Eigentumswohnung in München gerechtfertigt? Die deutsche 
Bundesbank ist anderer Meinung! 
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Entwicklung des Mietpreisindex für Deutschland in den Jahren 1995-2015 (2010 = Index 100)  
Gefährlicher Boom: Kritiker warnen vor Überhitzung der Immobilien-
preise 
„Wir haben bereits eine Immobilienblase in Deutschland“  
Prof. Dr. Max Otte 
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Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank (EZB) FOTO: GC Gruppe 
...auch andere teilen die Auffassung der Commerzbank AG 
Die Bank für internatio-
nalen Zahlungsausgleich 
(kurz: BIZ) ist der glei-
chen Meinung wie die 
Commerzbank. Als 2016 
erstmals die Preisent-
wicklung für Immobi-
lien10,6 Prozent über 
dem langfristigen Trend 
lag, war es für die BIZ 
klar: Deutschland befin-
det sich in einer Immobi-
lienblase. Auch hier wird 
die expansive Geldpolitik 
der EZB als Ursache für 
die Preisentwicklung auf 
dem Immobilienmarkt 
angesehen. Die EZB habe 
die Renditen der zehnjäh-
rigen Bundesanleihe ins 
Minus getrieben. Diese 
Renditen gelten für die 
BIZ als Indikator der 
deutschen Baugeldzinsen, 
die sich momentan in ei-
nem Rekordtief befinden. 
Ebenso wie die BIZ ist 
auch Ökonom und Prog-
nostiker der Finanzkrise 
2008 Prof. Dr. M. Otte 
von einer Immobilienbla-
se in Deutschland über-
zeugt. Er stellt dar, dass 
insbesondere in Ballungs-
zentren wie München, 
Stuttgart oder anderen 
Großstädten eine Blase 
besteht. Und der Boom 
hört nicht auf, Chefvolks-
wirt der DZ-Bank Stefan 
Bielmeier stellt fest, dass 
die Immobilienpreise für 
E igentumswohnungen 
innerhalb eines Jahres 
bereits um fast fünf Pro-
zent gestiegen sind. Das 
bedeutet für ihn, dass der 
Wohnungsmarkt in eine 
„strukturelle Übertrei-
bung“ läuft. 
 
Länder Dänemark, Öster-
reich, Belgien, Finnland 
und Großbritannien auf-
grund der steigenden Im-
mobilienpreise mit einer 
starken Verschuldung der 
Haushalte rechnen müs-
sen. Trotz der Ähnlich-
keit zu den anderen Län-
dern unterscheidet sich 
Deutschland in diesem 
Fall erheblich. Deutsch-
Zwar gibt der EZB-
Risikorat zu, dass der 
Wohnungsmarkt in eini-
gen Ländern der EU zu 
überhitzen droht, jedoch 
besteht diese Gefahr 
nicht für Deutschland. 
Währungshüter der EZB 
und Leiter des Europäi-
schen Ausschuss für Sys-
temrisiken (ESRB) Mario 
Draghi teilte mit, dass die 
Entwarnung vom EZB-Risikorat  
land ist in der Kredit-
vergabe restriktiver. 
Deutsche nutzen die 
Niedrigzinspolitik eher 
um sich schneller zu ent-
schulden, wodurch die 
Gefahr, dass durch eine 
Immobilienblase ein Aus-
fall der Kredite und ein 
Zusammenbruch von 
Banken droht, eher ge-
ring ist.  
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Neubauten in Berlin Foto: DPA 
die Schere zwischen 
Wohnungsbedarf und 
tatsächlichem Wohnungs-
neubau bedeutend grö-
ßer. Als besonders er-
schwerend ist hierbei der 
Fakt, dass in Städten wie 
München oder Frankfurt 
schlicht die Bauflächen 
fehlen, um Neubaupro-
jekte umzusetzen. 
Dieser Wohnungsneube-
darf stellt die Wohnungs-
politik vor besonderen 
Herausforderungen, so 
Dr. André Scharmanski 
Durch die Zuwanderung 
von Flüchtlingen wird ein 
zusätzlicher Bedarf von 
185.000 Wohngebäuden 
(Quelle: Statista 2016) 
benötigt, der insbesonde-
re in Großstädten mit 
ohnehin schon begrenz-
ten Wohnraum eine zu-
sätzliche Herausforde-
rung darstellt. Leerstand, 
günstige Mieten und be-
zahlbare Immobilien sind 
rar und werden durch die 
Flüchtlingswelle noch sel-
tener. In Großstädten ist 
von der Quantum Immo-
bilien AG.  
Allerdings birgt diese 
Herausforderung auch 
Potenziale, insbesondere 
in Sachen Kreativität und 
Stadtbi ldveränderung. 
Will man der immer grö-
ßer werdenden Nachfra-
ge gerecht werden, müs-
sen die Gremien in Stadt– 
und Raumplanung umden-
ken, und zwar von der 
Vertikale in die Horizon-
tale.  
Wie gehen Städte mit den neuen Herausforderungen für die 
Wohnungsmärkte um? 
Ähnlich wie der EZB Risi-
korat geht auch der 
Deutsche Mieterbund mit 
der derzeitigen Situation 
um. Lukas Siebenkotten, 
Direktor des Deutschen 
Mieterbundes entschärft 
die Situation ebenfalls. 
Eine akute Gefahr für 
eine Immobilienblase ist 
nicht gegeben.  
„ Eine Blase zeichnet sich 
dadurch aus, dass das eine 
hoch geht, jedoch das ande-
re nicht mitzieht“ so Sie-
benkotten.  
Dennoch sollte nicht un-
terschätzt werden, dass 
der Ansturm auf Immobi-
lien derzeit immer noch 
enorm ist. In Berlin wer-
den etwa die Hälfte der 
Wohnungen von ausländi-
Auch der Deutsche Mieterbund entschärft die Lage  
3,5 Prozent steigen lässt.  
Es ist zwar davon auszu-
gehen, dass sich durch 
den demographischen 
Wandel die Anzahl der 
Stadtbewohner verrin-
gert, dennoch wird dies 
im Augenblick durch den 
Zuzug von Flüchtlingen 
kompensiert. Die Studie 
der Postbank AG ergab, 
dass Einwohner der 
Großstädte wie Berlin, 
Hamburg und München 
aufgrund der Flüchtlings-
krise und dem dadurch 
verbundenen Bevölke-
rungsanstieg mit steigen-
den Preisen für Eigen-
tumswohnungen um bis 
zu 14,5 Prozent bis zum 
Jahre 2030 rechnen müs-
sen.  
schen Investoren als Ka-
pitalanlage erworben.  
Auch wenn es aktuell 
darauf hinausläuft, dass 
noch nicht von einer Im-
mobilienblase gesprochen 
werden kann, so muss 
man trotzdem festhalten, 
dass bezahlbarer Wohn-
raum immer seltener 
wird. Der derzeitige 
Wandel in der Bevölke-
rungsstruktur und die 
momentane Bevölke-
rungsentwicklung spiegeln 
sich auch in der Preisent-
wicklung von Immobilien 
wider. Die neueste Studie 
der Postbank Wohnatlas 
2016 zeigt, dass der Be-
völkerungsanstieg um ein 
Prozent, die Preise für 
Eigentumswohnungen um 
MÜNCHEN/BERLIN. Nicht nur der EZB-Risikorat entwarnt trotz permanent steigender Immobilienpreise die 
aktuelle Lage. Noch besteht keine Immobilienblase. 
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Preissteigerungen durch Bevölkerungswachstum 
*Annahmen: 2015– 2030 migrieren 1 Million Flüchtlinge in die BRD (Bleiberecht inkl. Familienzuzug);  
die Verteilung der Flüchtlinge auf die Bundesländer erfolgt nach dem Königssteiner Schlüssel.  
** Prognostizierte Preisentwicklung auf Basis der angenommenen Bevölkerungsentwicklung inkl. Flüchtlingszuzug;  
Veränderungen des Verkaufspreises in Euro pro Quadratmeter 
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 Wohnatlas 2016 
 sich der Bedarf an neuen 
Wohnungen von Düssel-
dorf um 16 Prozent bis 
hin zu Berlin um 125 Pro-
zent. Diese Entwicklung 
deutet darauf hin, dass 
auch in Zukunft mit stark 
ansteigenden Kauf- und 
Mietpreisen in den Bal-
lungszentren gerechnet 
gender Fertigstellungs-
zahlen der Wohnungs-
bau nicht den Bedarf in 
den Großstädten decken. 
Ausgehend von den 
schon hohen Fertigstel-
lungen im Jahr 2014 
müssten die Bauaktivitä-
ten für Wohnungen von 
2015 bis 2020 immens 
zunehmen. Um die Lücke 
zu schließen, erstreckt 
werden muss. In die-
sem Punkt beschwich-
tigt jedoch das statisti-
sche Bundesamt. Es sind 
klare Sättigungstendenzen 
zu erkennen, was den 
Anstieg der Mietpreise 
angeht. Die Preise wer-
den zwar mit geschätzten 
drei Prozent weiter an-
steigen aber ist dies kein 
Vergleich zum Jahr 2012,  
Die Flucht in die Höhe 
die Problematik der an-
haltend steigenden Mie-
ten in den deutschen 
Großstädten an. Doch 
inwiefern könnte mit dem 
Bau von Hochhäusern 
eine weitere Preissteige-
rung in der Zukunft abge-
fangen werden? Nach 
Berechnungen des 
Statistischen Bundes-
amtes wird trotz stei-
„Baut höher, dann bleibt 
die Stadt bezahlbar“, so 
äußerte sich erst kürzlich 
der Stararchitekt Daniel 
Libeskind in einem In-
terview mit dem Spie-
gel. Worum es ihm 
geht ist klar, er spricht 
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Architekt Daniel Liebeskind 
 
________________________________ 
„Baut höher, dann bleibt 
die Stadt bezahlbar“ 
________________________________ 
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Frankfurter Grand Tower FOTO: Zabel Property 
 in dem ein Mietanstieg 
von sieben Prozent zu 
verzeichnen war. Grund 
für diese Entwicklung ist 
die Anpassungsfähigkeit 
der Verbraucher. Die 
steigenden Mietpreise 
führen auch dazu, dass 
die Mietmobilität ab-
nimmt und die Menschen 
sich mit spürbar kleineren 
aber günstigeren Woh-
nungen arrangieren. An-
dere weichen in den Top-
Standorten auf die in Um-
land liegenden günstige-
ren Wohnungen aus.  
Libeskind nimmt die Poli-
tik in dieser Hinsicht in 
die Pflicht und fordert 
eine Lockerung der Bau-
gesetzte.  
„Berlin soll nicht New York 
werden aber es sollte defini-
tiv höher gebaut werden als 
die bisherigen 22 Meter in 
der Innenstadt“. 
Die Bundesregierung rea-
gierte in diesen Tagen mit 
einem Paket von Ände-
rungen und will diese Dis-
kussion nicht als partei-
politische Geplänkel ab-
tun. Die neue Bauge-
bietskategorie „Urbane 
Gebiete“ gibt den Städten 
und Gemeinden die Er-
laubnis dichter und höher 
zu bauen. Insgesamt sol-
len bis 2018 in Deutsch-
land 79 Wohnhochhäuser 
entstehen, welche Platz 
für 9766 Wohnungen 
bieten.  
Ob diese das Prädikat 
„günstig“ verdienen, 
könnte angezweifelt wer-
den. Der Quadratmeter 
im 172 Meter hohen 
Frankfurter Grand Tower 
kostet bis zu 19.000 Eu-
ro. Preislich wird Berlin 
mit dem 150 Meter ho-
hen Alexander A. Tower 
am Alexanderplatz dem 
nichts nachstehen. Aus-
ländische Investoren aus 
Hong Kong haben sich 
bereits zehn Etagen gesi-
chert, um diese als möb-
lierte Service-Apartments 
auszustatten. Natürlich 
gibt es auch Gegenbei-
spiele, wie den X-Berg-
Inwiefern hier von be-
zahlbaren Wohnungen 
gesprochen werden kann, 
ist zum Teil unklar. In 
Berlin und Frankfurt am 
Main entstehen in den 
kommenden Jahren zwei 
n ame nh a f t e  Ho ch -
hausprojekte, mit insge-
samt 750 Wohnungen. 
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verbunden die Preissteige-
rung der Mieten nicht lösen, 
aber sie verschärfen die 
Lage auch nicht.“ 
Er fügt weiterhin an, dass 
das Potenzial der Wohn-
hochhäuser vorhanden 
ist, doch im gleichen 
Atemzug warnt er davor, 
dass die Nachfrage der 
globalen Vermögenseliten 
nicht überschätzt werden 
dürfe. Wenn die Projekt-
entwickler nur auf sechs 
von hundert Wohnungen 
sitzen bleiben würden, 
könnten diese ihre Kos-
ten nicht decken. Ähnlich 
sieht er Deutschland auch 
im Wettbewerb mit in-
ternationalen Standorten 
wie London oder New 
York. In New York wird 
ein Wohnhaus gebaut, 
welches dreimal so hoch 
ist wie der Grand Tower 
Tower in Kreuzberg. In 
diesen umgestalteten Bü-
rokomplex entstehen 350 
Wohnungen, die die Ziel-
gruppe Studenten, Senio-
ren und Jungunternehmer 
ansprechen sollen. 
Doch so großspurig es 
klingen mag, den Fanta-
sien der Bauherren sind 
oft Grenzen gesetzt. In 
München dürfen Neubau-
ten die Frauenkirche 
nicht überragen. Ebenso 
darf in Köln die Sicht zum 
Dom nicht zugebaut wer-
den. Alles in allem fasst 
Vorstandsmitglied Andre-
as Schulten vom Analyse-
haus Bulwiengesa die La-
ge wie folgt zusammen:  
„Die neugebauten Hoch-
häuser werden in Zukunft 
die Wohnungsnot in den 
Innenstädten und damit 
in Frankfurt. Obwohl die 
Eigentumspreise man-
cherorts durch den Neu-
bau von Hochhäusern 
schneller ansteigen als die 
Mieten, sehen auch die 
Teilnehmer an der dies-
jährigen „Frankfurter Im-
mobilienrunde“ keine 
Blasenentwicklung. Es 
kann mancherorts ledig-
lich von einigen Überhit-
zungen die Rede sein.  
Allein der Aspekt der 
Überhitzung ruft die Ex-
perten, die in Deutsch-
land eine Immobilienblase 
sehen, auf den Plan. Sie 
argumentieren mit einer 
möglichen negativen Re-
aktion des Immobilien-
marktes durch einen An-
stieg des Leitzinses.  
Seite  10  DIE Immobilie Ausgabe 1/16 
X-Berg-Tower in Berlin-Kreuzberg FOTO: GC Gruppe 
Der Leitzins steigt was nun? 
chern, da dies mit einer 
Korrektur der Preisent-
wicklung einhergehen 
könnte. Das Institut der 
deutschen Wirtschaft in 
Köln hat sich mit dem 
Szenario, steigende Zin-
sen, auseinandergesetzt 
und dabei überraschende 
Ergebnisse festgestellt. 
Kommt es in Deutschland 
zu einer plötzlichen Zins-
erhöhung von einem Pro-
zentpunkt, so sind ledig-
lich einzelne Kreise in 
Bayern von deutlich hö-
heren Selbstnutzungskos-
ten als die Mietkosten 
betroffen. Bei Selbstnut-
zungskosten handelt es 
sich um Kosten, die 
durch den Kauf einer 
Wohnung entstehen, die 
vom Eigentümer eigens 
genutzt wird. Vielmehr 
überrascht, dass die in 
den Medien heiß disku-
tierten Großstädte, mit 
dem größten Preisanstieg 
der letzten Jahre, eine 
Zinserhöhung von vier 
Prozent verkraften wür-
den. Erst nach über-
schreiten dieser Grenze 
müsste eine Fehlbewer-
tung angenommen wer-
den. Lediglich München 
bildet die krasse Ausnah-
me mit nur 3,2 Prozent-
punkten. 
Doch wie stellt sich die 
Lage aus Sicht des einzel-
nen Verbrauchers dar? 
Für den deutschen 
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Viele Immobilieninvesto-
ren werden aufatmen, 
dass die EZB nicht von 
Ihrem umstrittenen Weg, 
der Nullzinspolitik, ab-
weicht. Wie ein Sprecher 
von EZB-Präsident Mario 
Draghi kürzlich nach ei-
ner Ratssitzung in Frank-
furt bestätigte, werde der 
Leitzins der Eurozone 
unverändert bei null Pro-
zent bleiben. In diesem 
Zusammenhang dürfe 
man sich jedoch nicht der 
Illusion hingeben, dass 
diese historische Niedrig-
zinsphase langfristig an-
hält. Ein Umdenken Drag-
his in der Zinspolitik wür-
de die Investoren auf dem 
Immobilienmarkt verunsi-
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 Durchschnittsbürger der 
sich eine Immobilie als 
Wertanlage anschafft, 
bedeuten steigende Zin-
sen einen erheblichen 
finanziellen Mehraufwand. 
Probleme ergeben sich 
dabei jedoch meist erst in 
der Anschlussfinanzie-
rung. Die Finanzexpertin 
Annabell Oelmann von 
der Verbraucherzentrale 
Nordrein-Westfalen rät 
den Verbrauchen, Zins-
steigerungen in Zusam-
menhang mit der Planung 
der Anschlussfinanzierung 
zu berücksichtigen. Viel-
mehr sollten Verbrau-
cher, die in den kommen-
den zwei Jahren eine An-
schlussfinanzierung benö-
tigen, nach günstigen An-
geboten Ausschau halten. 
Es gilt für den Kreditneh-
mer sich eine möglichst 
lange und feste Zinsbin-
dung zu sichern, umso in 
den kommenden Jahren 
von niedrigen Zinsen pro-
fitieren zu können und 
Schulden zu tilgen. Frag-
lich ist jedoch, was der 
Bundesrepublik Deutsch-
land tatsächlich im Falle 
einer Eskalation droht? 
  
Offensichtlich wird das 
Platzen einer Immobilien-
blase mit einem starken 
Preisverfall beschrieben. 
Aus diesem Grund kann 
man annehmen, dass der 
Wert der Immobilien 
drastisch sinken wird. In 
Folge der Spanien-Krise 
bewegte sich laut Analyse 
der Ratingagentur Fitch 
der Wertverfall zwischen 
37 und 57 Prozent. Doch 
sind das wirklich die ein-
zigen Auswirkungen mit 
denen gerechnet werden 
muss? 
Der Ernstfall ist eingetreten, was passiert mit Deutschland?  
Vergleiche mit Spanien ab 
2006 ergeben eine Rezes-
sion der Gesamtwirt-
schaft, wonach solche 
Effekte auch in Deutsch-
land nicht auszuschließen 
sind. Auch Banken und 
Versicherungen wären 
vom Verfall der Immobi-
lienwerte betroffen. Ban-
ken bieten mit Investiti-
onsfonds, welche Immo-
bilien beinhalten, nicht 
nur für die Marktteilneh-
mer Anlagealternativen 
an, sondern sind auch die 
Hauptakteure bei der 
Kreditvergabe. Im Zuge 
dessen befinden sich auch 
Banken und Versicherun-
gen durch das Kreditaus-
fallrisiko in einer ungüns-
tigen Position. Nach der 
Lehman Brothers Pleite 
2007 sind die Bankinstitu-
te nicht mehr „to big too 
fall“. Der Zusammen-
bruch einer Bank trifft 
ihre Eigenkapitalgeber, 
aber auch deren Fremd-
kapitalgeber. In einer 
Bankbilanz sind das in 
aller Regel die Einlagen 
der Privat- und Ge-
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schäftskunden. Die Deut-
sche Bank gibt in ihrer 
Bilanz vom 31.12.2015 an, 
Kundeneinlagen in Höhe 
von 567 Mio. Euro, und 
Verbindlichkeiten von 
insgesamt 1.562 Mio. Eu-
ro zu haben. Geht die 
Deutsche Bank insolvent, 
dann fallen diese Werte 
aus, was wiederum emp-
findliche Folgen für 
Deutschland haben könn-
te und zu einem erneuten 
wirtschaftlichen Dämpfer 
nach der Kreditkrise von 
2008 führen kann. Für 
Privatanleger könnte das 
der Verlust ihrer Erspar-
nisse bedeuten. Der Ver-
lust auch ihres Geldes?  
Parallel dazu ist die Ent-
wicklung anderer Vermö-
g e n s v e r w a l t e r 
(Versicherungen, Investi-
tionsfonds) zu betrach-
ten, deren Immobilienan-
teile ebenfalls an Wert 
verlieren. Die Vermö-
gensverwalter können 
den Auszahlungen der 
Anleger/ Versicherten 
nicht mehr nachkommen 
und geraten selbst in Fi-
nanzierungsprobleme.  
Fazit 
Abschließend ist der 
deutsche Wohnimmobili-
enmarkt im internationa-
len Vergleich als konser-
vativ zu bewerten. Dieser 
Artikel hat Argumente 
für und gegen eine Bla-
senbildung in der Immobi-
lienbranche aufgezeigt. 
Doch ist zurzeit in 
Deutschland nicht von 
einer flächendeckenden 
Überbewertung der 
Branche zu sprechen. 
Einzelne Regionen kön-
nen allerdings Überhit-
zungserscheinungen auf-
weisen. Darauf aufbauend 
ist eine gegensätzliche 
E n t w i c k l u n g  d e r 
Wohnimmobilienpreise 
zwischen den Ballungsge-
bieten und den ländlichen 
Regionen auffallend. In 
der Vergangenheit wur-
den diese Entwicklungen 
häufig zu spät oder meist 
erst nach dem Platzen 
einer Blase erkannt. Die 
aktuelle Entwicklung ist 
deswegen mit höchster 
Aufmerksamkeit zu ver-
folgen.   Päsler, Wanner, Koppe, Lorenz 
Quelle: IMF 
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Eine Entwicklung in die Insolvenz ? 
IMMOBILIEN HEFT
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Bei der angesetzten außerordentlichen 
Hauptversammlung am 23. Dezember 
dieses Jahres wollen sich die Aktionä-
re des vor drei Jahren in die Pleite ge-
ratenen IVG Konzerns erstmalig eine 
Dividende genehmigen. Nach dem 
Verkauf der 97 Immobilien von 
OfficeFirst soll der Erlös im kommen-
den Jahr in die Kassen der IVG flie-
ßen. Davon wollen sich die Aktionäre 
direkt eine Prämie in Höhe von einer 
Milliarde Euro abzweigen. Doch mit 
dieser Ausschüttung hätten die Hedge-
fonds ihre Einsätze laut Finanzkreisen 
noch nicht wieder verdient, da die Hö-
he der „eingetauschten“ Verbindlichkei-
ten des Unternehmens im Insolvenz-
jahr 2013 diesen Betrag deutlich über-
stiegen…
Doch wie konnte dieser zuvor schein-
bar gefestigte Konzern überhaupt so in 
die Schieflage geraten, dass ein Insol-
venzverfahren als einzig möglicher und 
schier „bester“ Ausweg verblieb? Und 
wie ist es möglich, dass ein Unterneh-
men, welches drei Jahre zuvor noch an 
Überschuldung „erkrankt“ und nicht 
mehr selbst in der Lage war seine Ver-
bindlichkeiten zu tilgen, innerhalb so 
kurzer Zeit wieder derart hohe Divi-
dendenerträge ausschütten will? Eine 
überaus erfolgreiche, gar wundersame 
Sanierung oder einfach berechnendes 
Kalkül der Unternehmensleitung? Um 
die Ereignisse vollumfänglich interpre-
tieren zu können, muss zunächst die 
Entstehung der Gesellschaft von Be-
ginn an betrachtet werden.  
Die Historie des IVG Konzerns 
Die IVG Immobilien AG, einst eine der 
größten Immobilien- und Infrastruktur-
gesellschaften in Europa, durchlief im 
Jahre 2013/2014 ein Insolvenzverfah-
ren und steht nun vor einem Neuan-
fang. Doch kann ein so gewaltiger 
Konzern, der zuvor an 19 Standorten 
Assets in Höhe von 21,1 Mrd. Euro 
verwaltete und über ein Niederlas-
sungsnetzwerk in deutschen und euro-
päischen Metropolen mit einem Markt-
wert von 3,2 Mrd. Euro verfügte, ein-
fach so noch einmal von Neuem be-
ginnen?  
Die Wurzeln der Immobiliengesell-
schaft mit Sitz in Bonn reichen bis in 
das Jahr 1916 zurück, als man die 
OFFICEFIRST nun doch verkauft! Das Büroimmobilien-Unternehmen OfficeFirst wird von 
der IVG Immobilien AG an den amerikanischen Investor Blackstone Real Estate Partners 
Europe IV („Blackstone“) verkauft. Laut Finanzkreisen soll Blackstone 1,3 Milliarden Euro 
plus die 1,9 Milliarden Euro Verbindlichkeiten, die auf den Immobilien lasten, im ersten 
Quartal 2017 zahlen. Was dann aus OFFICEFIRST wird, ist noch unklar. Der IVG Immobi-
lien AG bringt der Verkauf Liquidität in die Kassen, die sie gut gebrauchen kann. Aus 
dem Erlös wollen sich die Aktionäre erstmalig eine satte Dividende von einer Milliarde 
Euro genehmigen. Doch warum sah sich die IVG Immobilien AG überhaupt dazu ge-
zwungen OFFICEFIRST zu verkaufen?  
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„Verwertungsgesellschaft für Montan-
industrie GmbH“ gründete. Zur Zeit des 
Dritten Reichs diente die Gesellschaft 
vor allem als Deckmantel verschleier-
ter staatlicher Interventionen in die 
deutsche Rüstungsindustrie. Erst 35 
Jahre später, als die Weltkriege über-
standen waren und die Wirtschaft sich 
mühselig wieder zu erholen begann, 
erhielt die GmbH das bekannte Kürzel 
IVG, abgeleitet aus „Industrieverwal-
tungsgesellschaft“. Mit der Änderung 
der Rechtsform begann im Jahre 1986 
zunächst die Teilprivatisierung, bei der 
45% der Anteile am Markt angeboten 
wurden. Schließlich ergab sich 1993 
die Vollprivatisierung der nun als Akti-
engesellschaft fungierenden IVG bei 
brei-
ter 
Streuung an der Börse. Doch damit 
nicht genug – bereits drei Jahre später 
führte die IVG ein Holding-Modell ein, 
bei dem die operativen und strategi-
schen Bereiche getrennt wurden und 
firmierte in „IVG Holding AG“ – und 
1997 in „IVG Immobilien AG“ um. In 
dieser Phase begann sich der Fokus 
des Konzerns mehr und mehr auf Bü-
ro- und Gewerbeimmobilien in ganz 
Europa zu legen.  
Die Geschäftsfelder der IVG Immobi-
lien AG teilen sich zum einen in den 
Bereich IVG Investment, darunter fal-
len die Bewirtschaftung sowie der Ver-
kauf von Büroimmobilien und zum an-
deren in den IVG Fund, in welchem der 
Konzern eigene Fondsprodukte konzi-
piert, managt und verkauft. Zu diesem 
Zweck hält die Finanzholding als allei-
niger Anteilseigener in ihrem Portfolio 
Beteiligungen an zwei operativen Ge-
sellschaften, die voneinander unab-
hängig und unternehmerisch eigen- 
ständig tätig sind. Dies ist einerseits 
die TRIUVA Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH (bis September 2015: IVG 
Institutional Funds GmbH), welche mit 
einem Vermögen von rund 9,7 Milliar-
den Euro einen der führenden Anbieter 
und Manager von strukturierten Immo-
bilienprodukten für institutionelle Inves-
toren in Deutschland darstellt. Und an-
dererseits die STORAG ETZEL GmbH 
(bis Juli 2016: IVG Caverns GmbH), 
die in der Energielogistikbranche tätig 
ist. Haupt-
geschäfts-
feld ist die 
Errichtung 
von Kaver-
nen zur La-
gerung von Erdöl und Erdgas sowie 
deren Betrieb und Vermietung. 
Mit einem eigenen Portfolio im Wert 
von mehr als drei Milliarden Euro war 
die IVG Immobilien AG eine der größ-
ten Bestandshalter von Büroimmobilien 
in Deutschland.  
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Die bisherigen Geschäftsjahre der 
IVG Immobilien AG 
Betrachtet man die Geschäftsberichte 
der letzten zehn Jahre der IVG 
Immobilien AG lässt sich ein positiver 
Trend bis zur Finanzkrise 2008 und 
wiederum ein deutlich negativer Trend 
bis zur Insolvenz 2013 feststellen.
Analysiert man die Entwicklung des 
Bilanzgewinns über einen längeren 
Zeitraum bis zum Wendepunkt 2008, 
fällt auf, dass das Unternehmen einen 
stetig steigenden Bilanzgewinn 
verzeichnen konnte, der seinen 
Höhepunkt im selbigen Jahr bei einem 
Wert von rund 466 Mio. Euro erreichte. 
Mit der Finanzkrise folgte jedoch ein 
Abwärtstrend, der nicht mehr 
aufzuhalten war. Bei Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens im Oktober 2013 
bestand im Einzelabschluss der IVG 
Immobilien AG bereits ein Bilanzverlust 
von schätzungsweise - 2.032 Mio. 
Euro.  
Ein Blick auf den Abschluss des 
Konzerns verrät ähnliche Tendenzen. 
Neben der Muttergesellschaft IVG 
Immobilien AG bezieht der 
Konzernabschluss Tochterunter-
nehmen wie die STORAG 
ETZEL GmbH (damals 
noch: IVG Caverns GmbH) 
und die IVG Malta Ltd in den 
Konsolidierungskreis ein. 
Diese verbesserten im 
betrachteten Zeitraum das 
Konzernergebnis durch ihr 
positives Jahresergebnis 
und lieferten der 
Muttergesellschaft ebenso 
liquide Mittel. Die hohen 
Verluste der IVG Immobilien AG 
konnten aber schließlich im Jahr 2013 
nicht mehr ausgeglichen werden. 
Daher ergab sich auf Konzernebene 
für das Rumpfjahr 2013 ein negatives 
Ergebnis von - 1.621 Mio. Euro. Die 
Anmeldung zur Insolvenz war dadurch 
unumgänglich. 
Nicht verwunderlich erscheint es, dass 
sich mit der Entwicklung des Bilanz- 
gewinns bzw. -verlusts auch die 
Aktienkurse veränderten. Bis zum Jahr 
1999 schwankte der Aktienkurs 
zwischen fünf und zehn Euro. Doch im 
Geschäftsjahr 2000 stieg der Wert der 
Aktie auf über 15 Euro an. Die erhöhte 
Attraktivität der IVG-Aktie beruhte 
insbesondere auf der langfristigen 
Perspektive, die die IVG Immobilien 
AG den Aktionären bot – so der 
Vorstand laut Geschäftsbericht 2000. 
Der Rückgang im Jahr 2003 ist vor 
allem auf sinkende Mieten 
zurückzuführen. Die Aktie konnte 
danach jedoch bis 2007 wieder 
deutlich zulegen, korrelierend zum 
anwachsenden Bilanzgewinn. Seinen 
Höchstwert erreichte der Aktienkurs 
schließlich bei 34,13 Euro.  
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Der drastische Aktiensturz bis 2009 
war vor allem der Finanzkrise 
geschuldet. Begründet wurde der 
Einbruch im Geschäftsbericht 2009 mit 
fehlenden Investoren und Ausfällen bei 
der Immobilienfinanzierung aufgrund 
von fehlendem Vertrauen. Zum 
Jahresende 2009 konnte die Aktie nur 
noch mit einem Wert von 5,35 Euro 
abschließen. 
Bis zur Insolvenzanmeldung sank der 
Kurs zunächst weiter auf 2,10 Euro 
zum Jahresende 2011 und auf 1,96 
Euro 2012. Der Vorstand bezog sich 
bei dieser Entwicklung darauf, dass 
der hohe Verschuldungsgrad der IVG 
Immobilien AG Geldgeber von 
Investitionen abhielte. Zudem 
bestünden Restrisiken aus Projekten 
vergangener Jahre. 2013 besaß die 
Aktie schließlich so gut wie keinen 
Wert mehr. Die Unternehmensleitung 
sah sich gezwungen Insolvenz 
anzumelden. 
Die Insolvenz – war sie 
vorhersehbar? 
Nun kann man sich die Frage stellen, 
ob die Insolvenz absehbar war. Häufig 
ist der Grund für eine Insolvenz die 
Zahlungsunfähigkeit (Illiquidität) einer 
Unternehmung. Es gibt eine Reihe von 
Liquiditätskennzahlen, die eine Insol-
venz ankündigen können. Durch die 
Liquidität 1. Grades beispielsweise 
sollten die kurzfristigen Verbindlichkei-
ten zu 10 bis 30 Prozent durch flüssige 
Mittel abgedeckt werden können. Bei 
der Berechnung dieser Kennzahl, so-
wohl für den Konzern als Ganzes als 
auch für die IVG Immobilien AG als 
Mutterunternehmen, ergaben sich je-
doch keine kritischen Werte in den 
Jahren vor der Insolvenzanmeldung. 
Selbst 2012 bestand für die Mutterge-
sellschaft noch eine Liquidität 1. Gra-
des von 13,78 Prozent (ausgehend 
von flüssigen Mitteln i. H. v. 98,07 Mio. 
Euro und kurzfristigen Verbindlichkei-
ten bis ein Jahr i. H. v. 711,58 Mio. 
Euro). Erst mit dem besonders hohen 
Anstieg der kurzfristigen Verbindlich-
keiten im Jahr 2013 (4041,46 Mio. Eu-
ro) sank die Liquidität 1. Grades auf 
0,96 %. Zu diesem Zeitpunkt reichten 
die flüssigen Mittel bei weitem nicht 
mehr aus, um die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten zu decken. Die Liquidität 
2. Grades kann für die Konzernmutter 
nur geschätzt werden, da im Jahres-
abschluss 2012 der IVG Immobilien 
AG jegliche Angaben zur Aufgliede-
rung in kurz- und langfristige Forde-
rungen fehlen.  
Gleichzeitig bewegte sich die Liquidität 
1. Grades im Konzernabschluss 2007 
bei 5,05 Prozent und halbierte sich ein 
Jahr später sogar auf 2,39 Prozent. 
Die Wahrscheinlichkeit einer Liquidi-
tätslücke stieg somit erheblich. Bis zur 
Insolvenz stiegen die Zahlen jedoch 
wieder deutlich, zuletzt auf 65,41 Pro-
zent in 2013. Auch bei der Berechnung 
der Liquidität 2. und 3. Grades ergaben 
sich im Konzern keine Auffälligkeiten. 
Anhand dieser Kennzahlen war die 
Insolvenz daher nicht zu erahnen. 
Das Working Capital könnte ebenfalls 
Auskunft über die Liquidität eines Un-
ternehmens geben. Berechnet aus der 
Differenz zwischen Umlaufvermögen 
und kurzfristigen Verbindlichkeiten, 
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sollte das Working Capital stets positiv 
sein. Nur dann ist das kurzfristige 
Vermögen auch wirklich kurzfristig fi-
nanziert. Andernfalls wird bei einem 
negativen Working Capital ein Teil des 
Anlagevermögens (das langfristige 
Vermögen) nicht langfristig finanziert. 
Dadurch könnten sich jedoch einige 
Zahlungsschwierigkeiten ergeben.  
Zurück zum IVG Konzern: Bei der Be-
rechnung des Working Capitals des 
Konzerns ergaben sich seit 2003 sehr 
unterschiedliche Werte. Für die Jahre, 
in denen der Aktienwert abschwächte 
(zum einen im Jahr 2003 und zum an-
deren zu Beginn der Finanzkrise im 
Jahr 2008) ließ sich ein negatives 
Working Capital ermitteln. 2003 bei-
spielsweise in Höhe von – 1.560 Mio. 
Euro, aufgrund der sehr hohen kurz-
fristigen Verbindlichkeiten von 2.209,7 
Mio. Euro. Auch im Jahr 2008 war das 
Working Capital negativ (- 447,4 Mio. 
Euro). Schaut man sich den Ge-
schäftsbericht an, liegt 
das einerseits an einem 
Umlaufvermögen von 
1.404,2 Mio. Euro und 
andererseits an kurz-
fristigen Verbindlichkei-
ten von 1.851,6 Mio. 
Euro.  
In den letzten drei Jah-
ren vor der Insolvenz 
waren die Zahlen jedoch durchgehend 
positiv. Das Working Capital liefert 
demnach auch keine Hinweise auf 
Zahlungsschwierigkeiten vor der Insol-
venz. 
Bei einem Vergleich der Geschäftsbe-
richte der Muttergesellschaft seit 2005 
fällt aber das Verhältnis von Eigen- zu 
Fremdkapital auf. Immobilienunter-
nehmen haben häufig eine niedrige 
Eigenkapitalquote, da die Immobilien 
meist durch Fremdkapital finanziert 
werden. Im Einzelabschluss der IVG 
Immobilien AG sank die Eigenkapital-
quote ab 2008 aber deutlich auf 11,93 
Prozent im Jahr 2011 und auf 7,58 
Prozent im Jahr 2012. Dabei gilt: je 
geringer der Anteil des Eigenkapitals 
am Gesamtkapital, desto geringer ist 
auch die finanzielle Stabilität, da die 
Fremdkapitalzinsen immer gezahlt 
werden müssen – auch bei Verlusten. 
Durch den hohen Jahresfehlbetrag und 
den Verlustvorträgen wurde das Ei-
genkapital im Jahr 2013 sogar voll-
ständig aufgebraucht, sodass eine Ei-
genkapitalquote von null Prozent be-
stand.  
Bei Betrachtung des gesamten Kon-
zerns lag die Eigenkapitalquote seit 
2005 jedoch nie unter 17 Prozent 
(niedrigster Wert im Jahr 2009 mit 
17,11 Prozent). Ausnahme: Im Rumpf-
jahr 2013 wurde eine negative Eigen-
kapitalquote von - 6,8 Prozent erreicht. 
Diese entstand aus dem negativen 
Eigenkapital von - 0,3 Mrd. Euro, ver-
ursacht durch ein negatives 
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Konzernergebnis in Höhe von - 1,6 
Mrd. Euro und dem Eigenkapitalwert 
von 1,3 Mrd. im Vorjahr. 
Zudem ergab sich ein höherer Ver-
schuldungsgrad (das Verhältnis aus 
Fremdkapital und Eigenkapital) bei 
dem IVG Immobilien Konzern als bei 
anderen konkurrierenden Immobilien-
gesellschaften der Branche. Während 
der Verschuldungsgrad der IVG bei 
satten 3,8 lag, konnte die Deutsche 
Euroshop mit einem deutlich niedrige-
rem Verschuldungsgrad von nur 1,2 
glänzen. 
War die Insolvenz also vorhersehbar? 
Anhand der Liquiditätskennzahlen war 
zunächst nichts erkennbar, da die Li-
quidität 1., 2. und 3. Grades zumindest 
bis 2012 sowohl bei der Mutter-
gesellschaft als auch im Konzern, mit 
Ausnahme der Jahre 2007 und 2008, 
im Bereich des Normalen lagen. Tat-
sächlich entstand die Liquiditätslücke 
erst im Jahre 2013. Absehbar war die 
Insolvenz lediglich anhand des stei-
genden Verschuldungsgrades sowie 
der sinkenden Eigenkapitalquote des 
Unternehmens. Möglicherweise hat 
aber auch die Konkurrenzsituation Ein-
fluss auf die Entwicklung des IVG Kon-
zerns gehabt. 
Die Konkurrenz 
Im Gegensatz zum Wohnungs-
immobilienmarkt steht im Gewerbeim-
mobilienmarkt dem Überangebot an 
Immobilien eine geringere Nachfrage 
gegenüber, da es einerseits eine hohe 
Leerstandsrate gibt und andererseits 
viele Gewerbeneubauten entstehen. 
Neben der IVG Immobilien AG gibt es 
eine Reihe von weiteren Immobilienun-
ternehmen, die aber nicht alle in direk-
ter Konkurrenz zur IVG stehen. Die 
Vonovia SE (ehemals Deutsche An-
nington SE) gehört zwar zu den größ-
ten Immobiliengesellschaften, ist je-
doch im Bereich der Wohnungs-
immobilien tätig. Gleiches gilt für die 
Deutsche Wohnen AG und die LEG 
Immobilien AG.  
Zu den Hauptkonkurrenten im Büro- 
und Gewerbeimmobilienbereich zählen 
daher nur die Deutsche Euroshop AG, 
Alstriaoffice REIT, DIC Asset und 
Hamborner. Besonders interessant 
dabei ist die Entwicklung der Aktien-
werte der Hauptkonkurrenten im Ver-
gleich zur IVG AG. Die Aktien von DIC 
Asset und Hamborner konnten die 
Werte vor der Finanzkrise bei weitem 
nicht mehr erreichen und sind seit 
2009 nur leicht angestiegen. Die Aktie 
der Alstriaoffice REIT hat hingegen seit 
2009 bei einem Aktienwert von 2,64 
Euro deutlich zulegen können. Der ak-
tuelle Aktienkurs der Alstriaoffice be-
trägt 11,29 Euro (Stand: 02.12.2016). 
Die Deutsche Euroshop AG hat im 
Vergleich zu den anderen Immobilien-
gesellschaften des Gewerbe- und Bü-
robereichs am wenigsten unter der 
Finanzkrise gelitten. Die Aktie sank 
zwar zwischen 2008 und 2009 um et-
wa zehn Euro, hat den Aktienwert vor 
der Finanzkrise aber schnell wieder 
erreicht und auch darüber hinaus deut-
lich an Wert gewonnen. Den Höchst-
wert erzielte die Aktie der Euroshop 
AG im April 2015 mit 46 Euro. Derzeit 
steht der Kurs bei 35,88 Euro (Stand: 
02.12.2016).  
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Dass die Konkurrenzsituation aber 
Schuld an der Entwicklung des IVG 
Immobilien Konzerns war, kann so 
nicht bestätigt werden. Die Deutsche 
Euroshop AG spezialisiert sich aus-
schließlich auf Shopping Center. Als 
größter Konkurrent der IVG und als 
nun „letzte reinrassige Gewerbe-
immobilienfirma im MDAX“ konnte die 
Deutsche Euroshop AG aber am meis-
ten von dem Abstieg und der Insolvenz 
der IVG Immobilien AG profitieren. 
Das Insolvenzverfahren 
Nachdem eine lange Phase der Ver-
handlungen, Machtkämpfe und des 
Feilschens zwischen Gläubigern und 
Geschäftsführung letztlich scheiterte, 
musste im August 2013 schließlich der 
Insolvenzantrag für die IVG Immobilien 
AG gestellt werden. Der vorrangige 
Wunsch nach einer außergerichtlichen 
Einigung über die Restrukturierung des 
Konzerns konnte nicht verwirklicht 
werden. Vielmehr wurde sogleich die 
Sanierung des Unternehmens über ein 
sogenanntes Schutzschirmverfahren 
mit anschließendem Insolvenzverfah-
ren in Eigenverwaltung eingeleitet. 
Dieses, noch relativ neue Verfahren, 
ist erst im Jahre 2012 durch das Ge-
setz zur weiteren Erleichterung der 
Sanierung von Unternehmen (ESUG) 
in Deutschland eingeführt worden. Es 
ermöglicht der Unternehmensleitung, 
unter Beibehalt der Kontrolle über das 
operative Geschäft, den Insolvenzplan 
eigens zu entwickeln. Hieraus soll folg-
lich der Weg zur Entschuldung und 
Restrukturierung des Unternehmens 
ersichtlich werden. Ziel ist es, das Un-
ternehmen unter ei-
nem „Schutzschirm“ 
wieder vollständig zu 
rehabilitieren.  
Der Gesetzgeber be-
absichtigte durch die 
Einführung des ESUG 
vor allem in die Krise 
geratene Unterneh-
men frühzeitig zur Stellung eines Insol-
venzantrags zu bewegen. Denn auch 
für ESUG-Verfahren gilt, spätestens 21 
Tage nach Eintritt der Zahlungsunfä-
higkeit/Überschuldung muss zwingend 
das Insolvenzverfahren eingeleitet 
werden – andernfalls machen sich die 
Beteiligten der Insolvenzverschleppung 
schuldig. Im Falle der IVG Immobilien 
AG wurde diese Sanierung durch den 
Sachwalter Horst Piepenburg fach-
männisch begleitet.  
Am 20. März 2014 war es soweit – der 
von der Unternehmensleitung ausge-
arbeitete Insolvenzplan wurde den 
Gläubigern und Aktionären vorgestellt 
und bestätigt. Während unter Ersteren 
eine Zustimmung in Höhe von insge-
samt 99,47 Prozent vorlag, befürworte-
ten demgegenüber nur 56,93 Prozent 
der Aktionäre den Plan. Vorgesehen 
war eine Entschuldung um rund 2,2 
Milliarden Euro sowie die Aufspaltung 
des Konzerns. Zudem sah der Insol-
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venzplan die Zahlung einer Insol-
venzquote von mindestens 60 Prozent 
an nachrangige unbesicherte Gläubi-
ger vor und schloss ein Bezugsrecht 
der Altaktionäre für zukünftig vorgese-
hene Kapitalerhöhungen aus. 
Neustrukturierung 
Der ursprünglichen „Konzernmutter“ 
sollte nur noch das Geschäftsfeld 
Real Estate (Bestandimmobilien) 
verbleiben, während die vorheri-
gen Tochterunternehmen 
TRIUVA (ehemals IVG Institutio-
nal Funds GmbH) und die STO-
RAG ETZEL GmbH (ehemals 
IVG Caverns GmbH) als operativ 
eigenständige Unternehmen 
ausgegliedert wurden. Somit 
ergab sich letztlich eine Auftei-
lung der Geschäftsfelder in: Im-
mobilien im Eigenbestand und Immobi-
lienfonds sowie Gas-Kavernen als je-
weils selbstständig und operativ unab-
hängig agierende Unternehmen. Über 
diesen Gesellschaften gründete man 
daraufhin eine neue Beteiligungshol-
ding, deren Gesellschafter den vorhe-
rigen Gläubigern der IVG Immobilien 
AG entsprachen. 
Ermöglicht wurde dies durch einen so-
genannten Debt-to-Equity-Swap, wel-
cher die Gelegenheit einräumt, Forder-
ungen gegen neu auszugebende An-
teile an Unternehmen einzutauschen. 
Durch diesen Tausch von Schulden 
gegen Eigenkapital erhoben sich die 
bisherigen Gläubiger schließlich zu 
den neuen Eigentümern der Holding. 
Zuerst wurde dabei das Grundkapital 
der Gesellschaft auf Null herabgesetzt. 
Anschließend erhielten die Gläubiger 
des syndizierten Kreditvertrags über 
1.350 Mio. Euro vom (SynLoan I), des 
bilateralen Kreditvertrags über 100  
Mio. Euro (LBBW-Kredit) sowie der 
Wandelanleihe (ISIN: DE000A0LNA87) 
im Rahmen einer Kapitalerhöhung – 
unter Ausschluss des Bezugsrechts 
der Altaktionäre – die Möglichkeit 
100 % der neu auszugebenden Aktien 
an der Gesellschaft zu erwerben. Das 
Zeichnungsrecht der vorgenannten 
Gläubigergruppen bzw. deren Recht 
zum Erwerb von Finanzinstrumenten 
an den neu zu gründenden, mittel-
baren Holdinggesellschaften verteilte 
sich zu ca. 80 % auf Gläubiger des 
SynLoan I und des LBBW-Kredits und 
zu ca. 20 % auf die Gläubiger der 
Wandelanleihe. 
Finanzierungsstruktur 
Nach der Eröffnung des Planinsol-
venzverfahrens in Eigenverwaltung 
konnte der Geschäftsbetrieb durch ein 
Massedarlehen bis zum voraussichtli-
chen Ende des Insolvenzverfahrens 
zunächst weitestgehend sichergestellt 
werden. Am 20.08.2014 unterzeichne-
te der Vorstand der Gesellschaft Ver-
träge zur Refinanzierung diverser Kre-
dite der IVG Immobilien AG (insbeson-
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dere des syndizierten Kredits aus 
2009) sowie der Tochtergesellschaft 
IVG Core 0173 AG (ehemals IVG Im-
mobilien Management REIT-AG) mit 
einem Volumen von insgesamt rund1,5 
Mrd. Euro.  
Für diese refinanzierten Kredite auf 
Ebene der Gesellschaft lagen im Rah-
men des Insolvenzverfahrens Stillhal-
te- und Stundungsvereinbarungen mit 
einer Laufzeit bis mindestens 
30.09.2014 vor. Die neue Finanzierung 
betrifft mit 805 Mio. Euro ein syndizier-
tes Darlehen bei der IVG Immobilien 
AG und verschiedenen Tochtergesell-
schaften sowie ein weiteres syndizier-
tes Darlehen bei der IVG Core 0173 
AG und verschiedenen Tochtergesell-
schaften in Höhe von 680 Mio. Euro. 
Das Darlehen bei der IVG Immobilien 
AG und Tochtergesellschaften ist vari-
abel verzinslich mit einer Verpflichtung, 
90 % des Nominalvolumens gegen 
Zinsrisiken abzusichern. Dabei beträgt 
die Laufzeit bis zu 18 Monate nach 
erster Ziehung mit jeweils zwei Verlän-
gerungsoptionen über sechs Monate, 
die ausgeübt werden können, wenn 
nach den tilgungsfreien ersten 18 Mo-
naten bestimmte Mindestbeträge ge-
tilgt worden sind. Das Darlehen der 
IVG Core 0173 AG und Tochtergesell-
schaften hat dahingegen eine Laufzeit 
von etwas über fünf Jahren. Der vari-
able Zins muss zu 95 % zinsgesichert 
werden. Über die Laufzeit müssen 
über 5 % des Ursprungsbetrags getilgt 
werden. 
Von der Refinanzierung ausgeschlos-
sen sind die Finanzierungen für die 
Bauobjekte Squaire und the Squaire-
Parking. Für diese sind die mit den 
finanzierenden Banken bis zum 
30.09.2014 vereinbarten Stillhalte- 
Vereinbarungen zur Überbrückung der 
parallel verlaufenden Refinanzierungs-
prozesse zunächst bis zum 31.12.2014 
verlängert worden. Die Finanzierung 
für the Squaire-Parking wurde am 
30.09.2014 zurückgeführt. Für das Ob-
jekt Squaire konnte schließlich am 
23.12.2014 ein neuer Finanzierungs-
vertrag über insgesamt 470 Mio. Euro 
mit einer Laufzeit von fünf Jahren ab-
geschlossen werden. 
Der Neuanfang 
Am 15.09.2014 wurde das Insolvenz-
verfahren über das Vermögen der IVG 
Immobilien AG durch Beschluss des 
Amtsgerichts Bonn rechtskräftig auf-
gehoben. Mit diesem Stichtag endete 
auch das Rumpfgeschäftsjahr 
2013/2014. Die Verlierer des Insol-
venzverfahrens blieben letztlich die 
Altaktionäre, welche praktisch leer 
ausgingen. 
Als neuer CEO der IVG Immobilien AG 
und bis März 2015 auch Aufsichts-
ratsmitglied wurde Dietmar Binkowska 
eingesetzt, der zuvor bereits als Chef 
der nordrhein-westfälischen För-
derbank NRW-Bank fungierte. Hans-
Joachim Ziems, der als „Sanierer“ in 
den Vorstand des Konzerns einzog, 
erklärte, dass es nun zehn Anteilseig-
ner gäbe, die jeweils fünf bis sechs 
Prozent der Aktien hielten. Weil es sich 
bei diesen aber größtenteils um Hed-
gefonds handele, sei damit zu rech-
nen, dass sie ihre Anteile verkaufen 
werden, sobald damit Gewinn zu erzie-
len sei und sich die Beteiligungs-
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verhältnisse dadurch nochmals verän-
dern würden.  
Möglicherweise sei sogar damit zu 
rechnen, dass die IVG Immobilien AG, 
die nur noch die Immobilien im Be-
stand des Konzerns verwaltet, wieder 
an die Börse gebracht oder sogar fusi-
oniert werden soll, teilte Ziems in ei-
nem Interview der Börsen-Zeitung mit. 
Desweiteren machte Ziems deutlich, 
wie der Konzern zuvor aufgestellt war: 
"In der bisherigen Aufstellung der IVG 
hat das Kavernengeschäft letztlich die 
Defizite des Immobiliengeschäfts der 
IVG ausgeglichen und den Konzern 
letztlich mit Liquidität versorgt". (Zitat: 
boerse-online.de/nachrichten).  
Millionenprojekte 
Dass dieses Modell nicht dauerhaft 
tragfähig war, zeigen die zuvor vorge-
stellten Bilanzkennzahlen des Kon-
zerns sowie der Muttergesellschaft. 
Doch was war schlussendlich aus-
schlag-gebend für das Scheitern des 
Immobiliengeschäfts der IVG? Hierbei 
zusätzlich zu erwähnen ist vor allem 
die Anschaffung einiger spektakulärer 
Prestigeobjekte, die der Konzern vor 
und während der Finanzkrise tätigte. 
Am teuersten kam dabei wohl der Bau 
des futuristischen Squaire über dem 
ICE-Bahnhof am Frankfurter Flughafen 
zum Tragen. Dieses riesige Bauvorha-
ben, welches sich durch ein Äußeres, 
ähnlich dem eines Raumschiffes, aus-
zeichnet, wurde von massiven Proble-
men und unplanmäßigen Änderungen 
begleitet. Zunächst musste der Gene-
ralauftragnehmer des Projektes ausge-
tauscht werden, anschließend waren 
minderwertiger Stahl und fehlerhafte 
Rolltreppen aus China notwendiger-
weise auszubessern. Infolgedessen 
konnte der Bau nicht planmäßig fertig-
gestellt werden, sondern verzögerte 
sich um beinahe zwei weitere Jahre. 
Noch viel gravierender entwickelten 
sich jedoch die Gesamtkosten des Pro-
jekts von ursprünglichen 660 Mio. Euro 
in ein schier endlos großes schwarzes 
Loch von über einer Milliarde Euro. 
Dennoch wurde an dem Bau des Ge-
bäudes festgehalten und vielmehr ver-
sucht die bilanziellen Auswirkungen 
bestmöglich zu korrigieren. Nach meh-
reren fehlgeschlagenen Verkaufsver-
suchen sah die IVG zunächst von ei-
nem Verkauf des Squaire ab. Die An-
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gebote der finalen Interessenten seien 
nicht dem eigens dem Objekt zuge-
messenen Wert entsprechend. Frag-
lich bleibt allerdings, in welcher Grö-
ßenordnung dieser Wert seitens der 
Unternehmensleitung zu sehen war. 
Faktisch steht immer noch fast ein 
Fünftel des Gebäudekomplexes leer, 
während die utopischen Baukosten 
von über einer Milliarde den Buchwert 
des Gebäudes (2013 807 Mio. Euro 
und zuletzt schätzungsweise 700 Mio. 
Euro) nicht ansatzweise widerspiegeln.  
Wesentlich erfolgreicher gestalteten 
sich dahingegen die Verkaufs-
anstrengungen der IVG hinsichtlich 
des Frankfurter Büro-Hochhauses 
"Pollux". Das Gebäude, welches ehe-
mals der Sparte Fonds des IVG Kon-
zerns angehörte, konnte indes im Jah-
re 2014 für schätzungsweise 100 Milli-
onen Euro an den US-Finanzinvestor 
Blackstone verkauft werden. Der Bau 
des 1997 fertiggestellten Hochhauses 
sowie des Schwester-Hochhauses 
"Kastor" hatte insgesamt 430 Millionen 
Euro gekostet. Große Teile der rund 
35.000 Quadratmeter auf 33 Stock-
werken standen jedoch geraume Zeit 
leer. Auch nach dem Eigentümerwech-
sel soll das Hochhaus Pollux nach An-
gaben des Geschäftsführers von 
Blackstone erst einmal dem Markt fern 
bleiben.  
Doch auch durch den Verkaufserlös 
von ca. 100 Millionen Euro und der 
damit verbundenen Geldspritze für die 
IVG-Holding sind nicht automatisch 
alle Probleme gelöst. Durch den in 
2017 anstehenden Verkauf des Büro-
immobilien-Unternehmens OfficeFirst, 
dem auch der Gebäudekomplex 
Squaire angehört, sollen ebenfalls 
notwendige liquide Mittel in den Kon-
zern gebracht werden. 
Es bleibt spannend zu beobachten, wie 
sich der neue IVG Immobilien Konzern 
zukünftig weiter entwickeln wird und 
welche Chancen und Risiken sich da-
bei ergeben. 
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Quo Vadis IVG?
Die Kapitalherabsetzung auf Null im 
Rahmen des Debt-to-Equity-Swaps 
hatte zur Folge, dass die Börsennotie-
rung der Gesellschaft am 13.08.2014 
endete. Nur einen Monat später wur-
den für das Unternehmen auf Vor-
schlag des Vorstands durch Beschluss 
des Amtsgerichts Bonn vier neue Mit-
glieder des Aufsichtsrats bestellt, 
nachdem verschiedene bisherige Mit-
glieder zum 31.08.2014 ihre Mandate 
niedergelegt hatten. Die finanziellen 
Restrukturierungserfolge als Ergebnis 
des Insolvenzverfahrens gliederten 
sich wie folgt auf: 
Das Jahr 2015 – SHAPE 
SHAPE ist ein Projekt zur Refinanzie-
rung und strategischen Neuausrich-
tung der IVG Immobilien AG und der 
IVG Gruppe (legal separation of the 
strategic real estate). Mit SHAPE wird 
insbesondere der Geschäftsbereich 
Real Estate der IVG-Gruppe grundle-
gend umgestaltet. Die Neuorganisation 
betrifft die wirtschaftliche Ausrichtung, 
die Finanzierung und die rechtliche 
Struktur dieses Geschäftsbereichs.  
Im Mittelpunkt stehen insoweit die 
rechtliche wie organisatorische Ver-
selbständigung strategisch bedeuten-
der Immobilien aus dem Immobilienbe-
stand der IVG-Gruppe (im Folgenden 
auch das "Strategische Immobilienport-
folio"). Es handelt sich hierbei um ein 
ausschließlich in Deutschland dislo-
ziertes Portfolio von kommerziell ge-
nutzten Immobilien. Das strategische 
Immobilienportfolio ist zum jetzigen 
Zeitpunkt größtenteils bereits unter 
einer neuen Obergesellschaft und di-
rekten Tochtergesellschaft der IVG, 
der bereits bekannten OFFICEFIRST 
Immobilien AG gebündelt, inklusive 
des Squaire und des Immobilienpro-
jekts Grifols, das sich noch in der Fer-
tigstellung befindet. 
Im Zuge der Neuorganisation werden 
die Geschäfts- und Konzernbereiche 
der IVG-Gruppe klarer voneinander 
getrennt. Insbesondere soll das Risiko 
minimiert werden, dass potentielle Haf-
tungen von einem Geschäfts- oder 
Konzernbereich auf einen anderen Be-
reich übergreifen könnten. Forde-
rungsverhältnisse, die zwischen ein-
zelnen Geschäftsbereichen der IVG-
Gruppe bestanden, wurden bereits 
weitestgehend beendet ("Intercompany 
Elimination"). SHAPE ermöglicht damit 
eine Refinanzierung von Teilen der 
IVG-Gruppe und sichert so die Fortfüh-
rung der Geschäftstätigkeit. 
Weiterhin eröffnet SHAPE dem Ge-
schäftsbereich Real Estate und damit 
auch der IVG-Gruppe insgesamt neue 
strategische Perspektiven. Im Beson-
deren bieten sich mit der Verselbstän-
digung des strategischen Immobilien-
portfolios neue Handlungsspielräume 
für die IVG. Der neue Teilkonzern 
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OFFICEFIRST Immobilien AG soll sich 
unabhängig von der Entwicklungsge-
schwindigkeit der sonstigen Konzern-
geschäftsfelder entfalten können und 
durch eine Platzierung der Anteile an 
der Börse oder über einen M&A-
Prozess ganz oder teilweise veräußert 
werden. Die im Zuge von SHAPE ver-
wirklichte rechtliche Verselbständigung 
des strategischen Immobilienportfolios 
unter der OFFICEFIRST Immobilien 
AG erleichtert damit die Aufnahme von 
Eigenkapital. Dies ist erforderlich, um 
das Immobiliengeschäft auch in Zu-
kunft konsequent weiterzuentwickeln. 
Der Vorstand ist deshalb davon über-
zeugt, dass SHAPE das Unternehmen 
insgesamt stärkt und daher im Interes-
se aller Aktionäre liegt. 
Ende gut, alles gut 
Nach dem abgeblasenen Börsengang 
im Oktober 2016 verkauft die IVG ihre 
Bestandsimmobilien nun doch – wie 
eingangs bereits erwähnt – an den 
amerikanischen Investor Blackstone. 
Im Rahmen des Börsengangs war auf 
eine Bewertung zwischen 1,4 Mrd. und 
1,8 Mrd. Euro abgezielt worden. Darin 
enthalten war jedoch auch eine Kapi-
talerhöhung im Volumen von 450 Mio. 
Euro. Sowohl Blackstone als auch die 
IVG zeigten sich erfreut über den doch 
noch gelungenen Deal, hatten einige 
der hinter der IVG stehenden zahl-
reichen Hedgefonds doch auf den Bör-
sengang gepocht. Mit dem Verkauf von 
Office First schließt die IVG vorerst 
eines ihrer schwierigsten Kapitel.  
Insgesamt betrachtet lässt sich ein 
durchaus positives Ergebnis aus dem 
Verlauf des Insolvenzverfahrens und 
den ersten beiden sich daran an-
schließenden Geschäftsjahren 
schlussfolgern. Der IVG Konzern ver-
fügt nun über eine geordnetere Finan-
zierungsstruktur während die Konzern-
töchter derweil selbständig und unab-
hängiger innerhalb ihrer Geschäftsfel-
der agieren können. Der Abrutsch der 
Gesellschaft in die Insolvenz war, zu-
mindest langfristig betrachtet, auch 
nicht absehbar. Hohe Abschreibungen 
und unplanmäßig steigende Kosten für 
Millionenprojekte wie das Squaire 
sorgten letztlich mittelbar und zugleich 
kurzfristig für einen an-wachsenden 
Verschuldungsgrad bei gleichzeitig 
sinkender Eigenkapitalquote. Doch der 
entscheidende Coup gelang durch die 
Auswahl des Debt-to-
equity-swaps als Instru-
ment zur Neustrukturie-
rung der IVG Immobilien 
AG. Dieses beiderseitig 
vorteilhafte und beliebte 
Mittel brachte den Inves-
toren preisgünstig die 
Kontrolle über das Un-
ternehmen während die 
IVG Immobilien AG vor 
dem drohenden Unter-
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gang bewahrt und mit frischem Kapital 
ausgestattet wurde. Nur die ausge-
schiedenen Altaktionäre dürften über 
diese Entwicklung weniger erfreut ge-
wesen sein, da sie als Verlierer und 
einzige Beteiligte ohne Vorteile aus 
dem Insolvenzverfahren verbleiben… 
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IU LQVJHVDPW6WlGWHXQG*HPHLQGHQGLH0LHWSUHLV
EUHPVHHLQJHIKUW'LH%HJUHQ]XQJGHU0LHWK|KHJLOWELV
DXI %HUOLQ XQG +DPEXUJ QXU LQ EHVWLPPWHQ 6WlGWHQ
6WDGWWHLOHQXQGRGHU*HPHLQGHQ
,QGLHVHQ%XQGHVOlQGHUQJLOWGLH0LHWSUHLVEUHPVHEHUHLWV
x %D\HUQ
x %DGHQ:UWWHPEHUJ
x %HUOLQ
x %UDQGHQEXUJ
x %UHPHQ
x +DPEXUJ
x +HVVHQ
x 1LHGHUVDFKVHQ
x 1RUGUKHLQ:HVWIDOHQ
x 5KHLQODQG3IDO]
x 6FKOHVZLJ+ROVWHLQ
x 7KULQJHQ
67$1' ,17+h5,1*(1
3HUVRQDOUDWVYRUVLW]HQGHQ
GHU 7KULQJHU 6WDDWVNDQ]OHL
VWHOOWH VLFK MHGRFK KHUDXV
GDVV GLH 0LHWSUHLVEUHPVH
LQ7KULQJHQV0HWURSROHQ
(UIXUW XQG -HQD ELVODQJ
,P)UHLVWDDW7KULQJHQJLOWGLH0LHWSUHLVEUHPVH VHLW
GHP0lU]ELVODQJQXU LQGHQ6WlGWHQ -HQD
XQG(UIXUW=ZDUEHDQWUDJWHGLH6WDGW:HLPDUHEHQ
VRGLH(LQIKUXQJGHU0LHWSUHLVEUHPVHMHGRFKZXU
GH GLHV WURW] )RUGHUXQJHQ GHV 0LHWHUEXQGHV DEJH
OHKQW*UXQGGDIUVHLGDVVGDV7KULQJHU0LQLVWHUL
XPIU,QIUDVWUXNWXUXQG/DQGZLUWVFKDIWLQ:HLPDU
ZLH LP UHVWOLFKHQ %XQGHVODQG DXFK NHLQHQ DQJH
VSDQQWHQ:RKQXQJVPDUNWIHVWVWHOOHQNRQQWH,P*H
JHQ]XJGD]XVWHKW-HQDHLQH6WDGWGLHGXUFKVWHWLJHQ
=X]XJ HLQH JHRJUDILVFK EHJUHQ]WH /DJH NQDSSHV
%DXODQGXQGGLHKRKHQ0LHWSUHLVHJHNHQQ]HLFKQHWLVW
XQG VRPLW DOOH 9RUDXVVHW]XQJHQ IU GLH (LQIKUXQJ
GHU0LHWSUHLVEUHPVHHUIOOW1DFK*HVSUlFKPLWGHP
6(,7( ',(%,6+(5,*(% ,/$1='(50 ,(735(,6%5(06(²
*UDILN,PPRZHOW$*0LHWSUHLVEUHPVH
ª%H]DKOEDUH0LHWHQVLQGIUYLHOH0HQVFKHQ
HLQZLFKWLJHVIUHLQLJHVRJDUHLQH[LVWHQ]LHO
OHV$QOLHJHQ«/HW]WOLFKEULQJWDEHUQXU
GHU1HXEDXYRQ:RKQXQJHQGLHQRWZHQGLJH
(QWODVWXQJDXIDQJHVSDQQWHQ:RKQXQJV
PlUNWHQ©
%LUJLW.HOOHU
7KULQJHU0LQLVWHULQIU,QIUDVWUXNWXUXQG/DQGZLUWVFKDIW
/HGLJOLFK0HFNOHQEXUJ9RUSRPPHUQ6DFKVHQ$QKDOW6DFKVHQXQGGDV6DDUODQGVHKHQGHU]HLWNHLQHQ%HGDUIGLH
0LHWSUHLVEUHPVHHLQ]XIKUHQ
'DV*HVHW]]XU0LHWSUHLVEUHPVHEHVWLPPWGLHMHZHLOLJHQ9RUDXVVHW]XQJHQIUGLH)HVWOHJXQJHLQHVDQJHVSDQQWHQ
:RKQXQJVPDUNWHV -HGHV%XQGHVODQGNDQQGDEHLPHKUHUH5HFKWVYHURUGQXQJHQHUODVVHQE]Z]XHLQHU5HFKWV
YHURUGQXQJPHKUHUH*HELHWHPLWMHZHLOVXQWHUVFKLHGOLFKHQ=HLWUlXPHQEHVWLPPHQ+LHUEHLPXVVGLHMHZHLOLJH
/DQGHVUHJLHUXQJ MHGRFKGDUOHJHQDXIJUXQGZHOFKHU7DWVDFKHQHLQ*HELHWPLWHLQHPDQJHVSDQQWHQ:RKQXQJV
PDUNWLP(LQ]HOQHQYRUOLHJWVRZLH0DQDKPHQ]XU%HVHLWLJXQJGHU.QDSSKHLWEHQHQQHQ

6WDQG'H]HPEHU

%('(8781*'(50 ,(735(,6%5(06(
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6(,7(%$1' $86*$%(
NDXPIXQNWLRQLHUW'LH8UVDFKHGDIUVHLV\VWHPEH
GLQJWGDGLHVHQXUDXI$QJHERWVVHLWHLKUH:LUNXQJ
HQWIDOWHW %HL GHQ QHXHQ 0LHWYHUWUlJHQ VROO QDFK
ZLHYRUGHUVROYHQWHVWH0LHWHU]XP=XJNRPPHQ
$XHUGHP ZHUGHQ LQ .RPPXQHQ PLW ZHQLJHU
:RKQUDXPQDFKIUDJH ZHLWHUKLQ ,PPRELOLHQ YRP
0DUNWJHQRPPHQ'DJHJHQIHKOHQ LQVEHVRQGHUH LQ
-HQDXQG(UIXUWDXVJHZLHVHQH%DXJHELHWHLQDXVUHL
FKHQGHP0DHZDVODXWXQVHUHP,QWHUYLHZSDUWQHU
EHL IRUWGDXHUQGHU.UHLVIUHLKHLW YRQ -HQD GRUW DXFK
VREOHLEH$QGHUV VLHKW HVZRKOEHL GHU.DSSXQJV
JUHQ]H IUGLH0LHWK|KHQ DXV'LHVH JUHLIHQ ]ZDU
HVEHVWHKWMHGRFKGLH*HIDKUGDVVGLHEHVFKQLWWHQHQ
0LHWHUK|KXQJHQ EHL GHQ9HUPLHWHUQ ]X HLQHU (LQ
VFKUlQNXQJGHU6DQLHUXQJVDNWLYLWlWHQIKUWDOVR]X
HLQHU 6WDJQDWLRQ LP ,QVWDQGKDOWXQJVVHNWRU +LHU
ZUGHQ ''59HUKlOWQLVVH GURKHQ HLQ 9RUZXUI
GHP VLFK GLH 5RW5RW*UQH 5HJLHUXQJ XQJHUQ
VWHOOHQP|FKWH
0LHWSUHLVEUHPVHRKQH0LHWVSLHJHO"
'LH7KULQJHU5HFKWVDQZDOWVNDPPHUVWHOOWHGLH*UHWFKHQ
IUDJH .DQQ GLH 0LHWSUHLVEUHPVH EHUKDXSW RKQH HLQHQ
TXDOLIL]LHUWHQ0LHWVSLHJHOIXQNWLRQLHUHQ"/DXW6DELQH0|K
OHU 5HFKWVDQZlOWLQ DXV 0HLQLQJHQ LVW GLHVHU YRU DOOHP
GDQQ QRWZHQGLJ ZHQQ 9HUPLHWHU NODJHQ P|FKWHQ Å'D
HLQ HLQIDFKHU 0LHWVSLHJHO QLFKW QDFK ZLVVHQVFKDIWOLFKHQ
*UXQGVlW]HQ HUVWHOOW ZLUG NRPPW GLHVHP QLFKW GLH %H
ZHLVNUDIW]XZLHHLQHPTXDOLIL]LHUWHQ´'HU%UJHUPHLVWHU
YRQ:HLPDU3HWHU.OHLQHEHULFKWHWGDVVVLFKGLH.RVWHQ
IUHLQHQTXDOLIL]LHUWHQ0LHWSUHLVVSLHJHOLQ:HLPDUDXIFD
(XUREHODXIHQ:HLWHUKLQJLEWGHU%UJHUPHLV
WHU ]XP 9HUPHUN GDVV HLQ HLQIDFKHU 0LHWVSLHJHO ZHQQ
GLHVHUYRQDOOHQ%HWHLOLJWHQDQHUNDQQWZHUGHQZUGHDXV
UHLFKHQ VROOWH 'LHVHUZUGH QLFKW QXU JHULQJHUH .RVWHQ
YHUXUVDFKHQVRQGHUQDXFKZHQLJHUDXIZHQGLJVHLQGDGHU
TXDOLIL]LHUWH 0LHWVSLHJHO ]XGHP QDFK ]ZHL -DKUHQ DQJH
SDVVWXQGQDFK]ZHLZHLWHUHQ -DKUHQQHXHUVWHOOWZHUGHQ
PVVH
'LHVlFKVLVFKH/DQGHVUHJLHUXQJVDKELVKHUNHLQHQ$QODVVGLH0LHWSUHLVEUHPVHDXFKLQ6DFKVHQHLQ]XIKUHQ,Q
QHQPLQLVWHU0DUNXV8OELJVLHKWGLH.ULWHULHQIUGLH0LHWSUHLVEUHPVHLQNHLQHU6WDGWGHV%XQGHVODQGHVHUIOOW
'RFK DXFK LQ /HLS]LJ XQG
'UHVGHQVLQG0LHWVWHLJHUXQJHQ
VWDUN LP *DQJH ZLH GLH QH
EHQVWHKHQGH *UDILN YHUGHXW
OLFKW %HL GLHVHU'\QDPLN VROO
WHQ HQWVSUHFKHQGH 5HDNWLRQHQ
QLFKW DXVEOHLEHQ 'LHVHU 0HL
QXQJ LVW DXFK :ROIUDP *Q
WKHU%QGQLV'LH*UQHQ
Å0DQPVVWH TXDUWDOVZHLVH JX
FNHQ ZLH VLFK GDV HQWZLFNHOW
VR G\QDPLVFK LVW GHU 0DUNW
PLWWOHUZHLOH´
,QWHQWLRQHQGHU5HJLHUXQJ
0LHWHQPVVHQDXFKIU*HULQJVRZLH1RUPDOYHU
GLHQHU EH]DKOEDU VHLQ XQG YRU DOOHP EOHLEHQ 'LH
0LHWSUHLVEUHPVH ZHOFKH DP  0lU]  YRP
'HXWVFKHQ%XQGHVWDJDOV*HVHW]EHVFKORVVHQZXUGH
VROO GD]XHLQHQ%HLWUDJ OHLVWHQ 6LH VWHOOW HLQHQZH
VHQWOLFKHQ$QVDW]SXQNWHLQHUXPIDVVHQGHQ%DXXQG
:RKQXQJVSROLWLNGHU%XQGHVUHJLHUXQJGDU0LWGHU

0LHWSUHLVEUHPVH KDW GLH 5H
JLHUXQJ QDFK HLJHQHQ $QJD
EHQ GHP XQJHEUHPVWHQ $Q
VWLHJGHU3UHLVHLQQHUKDOEYRQ
:LHGHUYHUPLHWXQJHQ YRQ
:RKQXQJHQ HLQ (QGH JH
VHW]W $XI ODQJH 6LFKW KlWWHQ
GLH HQRUPHQ 3UHLVDQVWLHJH
GHUOHW]WHQ-DKUHHLQH9HU
GUlQJXQJ HLQNRPPHQV
VFKZlFKHUHU +DXVKDOWH
EHZLUNW XQG VRPLW GHQ
VR]LDOHQ =XVDPPHQKDOW
LQQHUKDOE HLQ]HOQHU 6WlGWH
XQG *HPHLQGHQ EHGURKW
VR+HLNR0DDV
*UDILN,PPRZHOW$*VWDWLVWD
-DKUHVYHUJOHLFKGHU0LHWHQ
:DUXP NODJHQ 0LHWHU
QLFKW"
*HJHQ EHU]RJHQH )RUGH
UXQJHQGHV9HUPLHWHUVN|Q
QHQ VLFK GLH 0LHWHU ]XU
:HKU VHW]HQ 'RFK QXU
VHKU ZHQLJH QHKPHQ GLHVH
0|JOLFKNHLW LQ $QVSUXFK
$OV 8UVDFKH JDEHQ 8PIUD
JHQ ]XIROJH LP -DKU 
UXQG3UR]HQWGHU%HIUDJ
WHQ DQ GDVV VLH GLH $XVHL
QDQGHUVHW]XQJ PLW GHP
9HUPLHWHU YHUPHLGHQ ZRO
OHQ )U  3UR]HQW GHU
%HIUDJXQJVWHLOQHKPHU EHU
ZLHJHQ ]XGHP GLH 8QVL
FKHUKHLW XQG GLH JHULQJH
(UIDKUXQJ PLW GHU -XVWL]
'HQQRFKKDEHQHLQLJH0LH
WHU GHQ 6FKULWW JHZDJW XQG
5HFKWEHNRPPHQ,Q%HUOLQ
EHLVSLHOVZHLVHZR VHLW -XQL
0LHWHUPVVHQVHOEVWKDQGHOQ
%LVODQJ JLEW HV NHLQH.RQWUROOH GHU9HUPLHWHU ]XU
(LQKDOWXQJ GHU 0LHWJUHQ]HQ 'LH 0LHWHU PVVHQ
VHOEVWKDQGHOQZHQQGLH)RUGHUXQJHQGHV9HUPLH
WHUV]XKRFKVLQG:HQQHLQ0LHWHUIHVWVWHOOWGDVV
VHLQH0LHWHEHUWHXHUW LVWVLHKH&KHFNOLVWHNDQQ
HUGHQEHUGHU.DSSXQJVJUHQ]H OLHJHQGHQ%HWUDJ
HLQEHKDOWHQ'HU0LHWHULVWMHGRFKYHUSIOLFKWHWGHQ
9HUPLHWHUDXIGLHEHU]RJHQH0LHWHXQGGLHGHP
HQWVSUHFKHQG ]XJUXQGH OLHJHQGHQ .ULWHULHQ DXI
PHUNVDP]XPDFKHQ

ª.HLQ9HUPLHWHUPXVVEHLHLQHU%HK|UGH
VHLQH0LHWYHUWUlJHYRUOHJHQ'HU0LHWHU
PXVVLPPHULP(LQ]HOIDOOYRU*HULFKW
NODJHQZHQQHUVLFKEHUYRUWHLOWVLHKW©
'DQLHO.URQHQEHUJ
3UHVVHVSUHFKHUGHVGDPDOLJHQ7KULQJHU0LQLVWHULXPVIU
%DX/DQGHVHQWZLFNOXQJXQG9HUNHKU


6(,7( ',(%,6+(5,*(% ,/$1='(50 ,(735(,6%5(06(²
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
'LHELVKHULJH0LHWHIUHLQH:RKQXQJ[LQHLQHP*HELHW\ZHOFKHVVLFKLQQHUKDOEGHUOHW]WHQ-DKUH]XHLQHPEHOLHEWHQ:RKQYLHUWHO
HQWZLFNHOWKDWEHWUXJ(XURSUR4XDGUDWPHWHU)UHLQHYHUJOHLFKEDUH:RKQXQJZUGHQEHL1HXYHUPLHWXQJDOOHUGLQJV0LHWHQLQ
+|KHYRQELV]X(XURSUR4XDGUDWPHWHUHU]LHOW'LHRUWVEOLFKH9HUJOHLFKVPLHWHQDFKGHP0LHWVSLHJHOOLHJWMHGRFKEHL
(XURSUR4XDGUDWPHWHU6RIHUQGLH:RKQXQJQXQZLHGHUQHXYHUPLHWHWZHUGHQVROOQDFK,QNUDIWWUHWHQGHU0LHWSUHLVEUHPVHNDQQ
GHU9HUPLHWHUK|FKVWHQV(XURSUR4XDGUDWPHWHUYHUODQJHQ$XIGLHVH:HLVHZLUGHLQ]XVWDUNHU$QVWLHJGHU0LHWHQGXUFKGDV
*HVHW]JHGlPSIW
0LWWHOVGHU0LHWSUHLVEUHPVHVROOHLQJHUHFKWHU$XV
JOHLFK ]ZLVFKHQ GHQ ,QWHUHVVHQ GHV9HUPLHWHUV DEHU
DXFKGHV0LHWHUVJHVFKDIIHQZHUGHQ
,P5DKPHQGHV*HVHW]HV]XU0LHWSUHLVEUHPVHZXU
GHQYRQ5HJLHUXQJVVHLWHHLQLJH$XVQDKPHQHUODVVHQ
x 1HXEDX )UPHKU EH]DKOEDUHQ:RKQUDXP
VROOHQQLFKWQXUGLH0LHWHQEHJUHQ]WZHUGHQ
VRQGHUQ DXFK ,QYHVWLWLRQHQ LQ GHQ 1HXEDX
JHI|UGHUWZHUGHQ+RKH ,QYHVWLWLRQHQ LQ GLH
VHP 6HNWRU VLQG IROJOLFK YRQ GHU 0LHWSUHLV
EUHPVHDXVJHQRPPHQ$XIGLHVH:HLVHNDQQ
HLQ(LJHQWPHUE]Z9HUPLHWHUVHLQHQHXHU
ULFKWHWH:RKQXQJ DXFK LQ =XNXQIW RKQH %H
VFKUlQNXQJHQ GHU 0LHWK|KH YHUPLHWHQ $OV
1HXEDX JHOWHQ:RKQXQJHQ ZHOFKH HUVWPDOV
QDFKGHP2NWREHUJHQXW]WVRZLHYHU
PLHWHWZXUGHQ
x XPIDVVHQGH 0RGHUQLVLHUXQJ 9RQ GHU 0LHW
SUHLVEUHPVH VLQG DXHUGHP HUVWH 9HUPLHWXQJHQ
QDFKHLQHUXPIDVVHQGHQ0RGHUQLVLHUXQJDXVJHQRP
PHQ+LHUEHL]lKOWGHU7DWEHVWDQGGDVVGLH*OHLFK
VWHOOXQJ PLW HLQHP 1HXEDX DOV JHUHFKWIHUWLJW HU
VFKHLQW VRIHUQ GLH.RVWHQ HWZD HLQHP'ULWWHO GHU
.RVWHQHLQHV1HXEDXVHQWVSUHFKHQ
x %HVWDQGVVFKXW] =XGHPGDUIHLQHHLQPDOHUUHLFK
WH0LHWK|KHHUKDOWHQEOHLEHQZRGXUFKGHU9HUPLH
WHUQLFKWJH]ZXQJHQZHUGHQNDQQHLQHIUHLJHZRU
GHQH:RKQXQJXQWHUKDOEGHUELVKHULJHQ0LHWHZHL
WHU]XYHUPLHWHQ
7ULIIW NHLQHGLHVHUGHILQLHUWHQ$XVQDKPHQDXI HLQH:RK
QXQJ ]X PXVV VLFK GLH 0LHWK|KH EHL 1HXYHUPLHWXQJ DQ
GHU RUWVEOLFKHQ 9HUJOHLFKVPLHWH RULHQWLHUHQ LQVRIHUQ LQ
GLHVHP%XQGHVODQGVRZLHGHPMHZHLOLJHQ*HELHWGLH0LHW
SUHLVEUHPVHJLOW
&+(&./,67(
(QWVSULFKW,KUH0LHWHGHQ
JHVHW]OLFKHQ$QIRUGHUXQJHQ"

¥1HXYHUPLHWXQJ"
LG5QXUQHXDEJHVFKORVVHQH
0LHWHUWUlJHEHWURIIHQ

¥/DJHGHU:RKQXQJ"
*HELHWÅDQJHVSDQQWHU:RK
QXQJVPDUNW´.HQQ]HLFKQXQJ
GXUFK5HJLHUXQJQRWZHQGLJ

¥=XVWDQGGHU:RKQXQJ"
QLFKWQHXHUEDXWHXQGQLFKW
XPIDVVHQGPRGHUQLVLHUWH:RK
QXQJ

¥2UWVEOLFKH9HUJOHLFKV
PLHWH
9HUJOHLFKVZHUWQDFK0LHWVSLHJHO

¥hEHUVFKUHLWXQJGHU
3UR]HQWJUHQ]H"
0LHWHOLHJWEHU3UR]HQWGHU
|UWOLFKHQ9HUJOHLFKVPLHWH
 HLQH 0LHWSUHLVEHJUHQ]XQJVYHURUGQXQJ
JLOW KDEHQ QHX HLQJH]RJHQH 0LHWHU GLH 9HU
JOHLFKVPLHWHQDFKGHP%HUOLQHU0LHWVSLHJHOEH
UHFKQHWXQGVWHOOWHQHLQHEHUK|KWH0LHWH IHVW
'LH 9HUPLHWHULQ OHKQWH QDFK .RQWDNWDXIQDKPH
HLQH HQWVSUHFKHQGH 0LQGHUXQJ MHGRFK DE XQG
GLH0LHWHU]RJHQYRU*HULFKW'DV$PWVJHULFKW
/LFKWHQEHUJ JDE GHQ 0LHWHUQ PLW 9HUZHLV DXI
GLH0LHWSUHLVEUHPVH5HFKWXQGGLH9HUPLHWHULQ
PXVVWHGLH5FN]DKOXQJGHUEHUK|KWHQ0LHWHQ
WlWLJHQ

,Q0QFKHQJLQJVHLW(LQIKUXQJGHU0LHWSUHLV
EUHPVHLP$XJXVWQXUHLQHLQ]LJHU)DOOYRU
*HULFKW 8UVSUQJOLFK VROOWH GLHVHV ,QVWUXPHQW
JHUDGHIU6WlGWHZLH0QFKHQPLWHLQHPDQJH
VSDQQWHQ :RKQXQJVPDUNW ]XU $QZHQGXQJ
NRPPHQ 'LH 3UHLVH EOHLEHQ MHGRFK ZHLWHUKLQ
KRFK ]%(XURNDOW IU4XDGUDW
PHWHUQ|UGOLFKGHV2O\P
SLDSDUNV RGHU  (X
URIU4XDGUDWPHWHULQ
7KDONLUFKHQ=ZDUJLEWHV
]DKOUHLFKH )lOOH LQ GHQHQ
JHJHQGHQ9HUPLHWHUYRU
JHJDQJHQ ZHUGHQ N|QQWH
GRFK GLH PHLVWHQ 0HQ
VFKHQVLQGIURKEHUKDXSW
HLQH :RKQXQJ LQ GHU
*URVWDGW JHIXQGHQ ]X
KDEHQ 'HU 0LHWHUYHUHLQ
IKUWLQ]ZLVFKHQZ|FKHQW
OLFKH %HUDWXQJVJHVSUlFKH
GXUFK XQG GLH 1DFKIUDJH
VWHLJWZHLWHU9LHOH0LHWHU
ZROOHQ MHGRFK GHQ .RQ
IOLNW PLW GHP 9HUPLHWHU
PHLGHQXQG UHLFKHQ NHLQH
.ODJHHLQ
%OLFNZLQNHOGHU9HUPLHWHU
1LFKWQXU0LHWHUVLQGYRQGHQ5HJHOXQJHQ]XU0LHWSUHLVEUHPVHEHWURIIHQVRQGHUQDXFKDXI:RKQXQJVHLJHQW
PHUXQG9HUPLHWHUKDWGLHVHHLQH:LUNXQJ,P*HVSUlFKPLWGHP/HLWHUHLQHU%HUOLQHU%DXWUlJHUILUPDZHOFKH
VRZRKOLP:RKQXQJVEDXDOVDXFKLQGHU9HUPLHWXQJYRQ:RKQUDXPWlWLJLVWNRPPWKHUDXVGDVVHVEHUHLWVDQ
GHQ$QUHL]HQPDQJHOWQHXHQ:RKQUDXP]XVFKDIIHQ(LQHQ$QUHL]QHXHQ:RKQUDXP]XVFKDIIHQVWHOOWGLHHU
ZDUWHWH5HQGLWHGDU(UJLEW]XEHGHQNHQGDVVGLH5HJLHUXQJQHEHQGHU0LHWSUHLVEUHPVHZHLWHUH9RUVFKULIWHQ
HUOlVVW ZHOFKH GLH 6FKDI
IXQJ YRQ QHXHP :RKQ
UDXPXQGVRPLWGLH,QYHVWL
WLRQHQIU9HUPLHWHUWHXUHU
PDFKW:HQQ GLHVH $XVJD
EHQ QLFKW EHU GLH 0LHWH
ZLHGHU DXVJHJOLFKHQ ZHU
GHQ N|QQHQ VR IHKOH HV DQ
GHQHQWVSUHFKHQGHQ$QVW|
HQ IU ,QYHVWLWLRQHQ (U
EHWRQW GDVV GLH 0LHWSUHLV
EUHPVH QXU IU %HVWDQGV
ZRKQXQJHQ JLOW 'LHVH
ZHUGHQ GDQQ NDXP VDQLHUW
9HUIDOO GHU :RKQXQJV
EHVWDQG QLPPW DE RGHUGLH
4XDOLWlW GHU :RKQXQJHQ
YHUULQJHUWVLFKZHLOVLFKGLH,QYHVWLWLRQVEHGLQJXQJHQYHUVFKOHFKWHUQ)UGHQ/HLWHUGHU%HUOLQHU%DXWUlJHUILU
PDEOHLEWGLH0LHWSUHLVEUHPVHZLUNXQJVORVELVJDUHQWJHJHQJHVHW]WGHUYRQGHU5HJLHUXQJJHZROOWHQ5LFKWXQJ
(UJHKW VRJDUQRFKZHLWHUXQGZLUIWGLH)UDJH LQGHQ5DXPREGLH0LHWSUHLVEUHPVHQLFKWHLQ(LQJULII LQGLH
3UHLVELOGXQJGHUIUHLHQ0DUNWZLUWVFKDIWLVWXQGEHVFKUHLEWHLQHQ.UHLVODXILQGHPGXUFKGLH.RVWHQHUVSDUQLVIU
GLH0LHWHU GHU$QUHL] IU ,QYHVWLWLRQHQ YHUORUHQ JHKW VRZLH HLQ5FNJDQJGHU:LUWVFKDIW IROJW'LHVHUPXVV
ZLHGHUXPGXUFKGHQ6WDDWVKDXVKDOWDXVJHJOLFKHQZHUGHQZDVDEHUPDOV]X/DVWHQGHU6WHXHU]DKOHUJHKW
6(,7(%$1' $86*$%(
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
%HLGHPHUVWHQXQGELVKHUHLQ]L
JHQ8UWHLOLQ0QFKHQJLQJ
QLFKWGLH0LHWHULQVRQGHUQGHU
(LJHQWPHUXQG9HUPLHWHUYRU
*HULFKW'LHQHXHLQJH]RJHQH
0LHWHULQVWHOOWHIHVWGDVVGLH
*UHQ]HGHU(UK|KXQJEHU
VFKULWWHQZXUGHXQGEHVFKZHUWH
VLFKEHLP9HUPLHWHU'DUDXIKLQ
YHUVXFKWHGLHVHUGHQ0LHWYHU
WUDJZHJHQDUJOLVWLJHU7lX
VFKXQJDQ]XIHFKWHQ'LH0LHWH
ULQKlWWHLKQJODXEHQODVVHQPLW
GHUYHUHLQEDUWHQ0LHWHHLQYHU
VWDQGHQ]XVHLQ'DV$PWVJH
ULFKW0QFKHQJDEGHU0LHWHULQ
5HFKW(LQ0LHWHUGDUIPLWGHU
%HVFKZHUGHZDUWHQELVGHU
9HUWUDJXQWHUVFKULHEHQZXUGH
*UDILN6WDGWHQWZLFNOXQJ%HUOLQ:RKQXQJVQHXEDXI|UGHUXQJ
6WXGLHQEHOHJHQGDVVGLH0LHWSUHLVEUHPVHELVKHUNHL
QHQ(LQIOXVVDXIGLH(QWZLFNOXQJGHU0LHWHQLQUHJX
OLHUWHQ 0lUNWHQ KDW 'HP ',: %HUOLQ ]XIROJH VLQG
GLH $QJHERWVPLHWHQ LQ GHQ QLFKW UHJXOLHUWHQ 5HJLR
QHQ PRQDWOLFK XP FLUFD  3UR]HQW JHVWLHJHQ ,Q
5HJLRQHQPLW0LHWSUHLVHEUHPVHZDUGLHVHU7UHQGPLW
PRQDWOLFKUXQG3UR]HQWHWZDVVWlUNHU,P=XJH
GHU'HEDWWHXPGLH(LQIKUXQJGHU0LHWSUHLVEUHPVH
JDEHV OHGLJOLFK HLQH WHPSRUlUHbQGHUXQJGLHVHV DOO
JHPHLQHQ7UHQGV6RVWLHJHQGLH0LHWHQLP1DFKJDQJ
GHV%XQGHVWDJVEHVFKOXVVHV LQDOOHQ5HJLRQHQZHQLJHU
VFKQHOO PRQDWOLFK XP  3UR]HQW HLQHQ 0RQDW
YRU ,QNUDIWWUHWHQ GHV *HVHW]HV YHUVWlUNWH VLFK GDV
0,(7(17:,&./81*(1'85&+',(0 ,7(35(,6%5(06(
81%((,1)/8667
)$=,7  ',(0,735(,6%5(06(=,(+7%,6+(51,&+7
0LHWSUHLVEUHPVH HLQHQ ZHVHQWOLFKHQ (LQIOXVV DXI GLH
(UWUDJVHUZDUWXQJ YRQ ,QYHVWRUHQ QRFK ZXUGH GHU
0LHWSUHLVDQVWLHJJHGlPSIW,P*HJHQWHLO/DXWGHU8Q
WHUVXFKXQJ ZXUGHQ GXUFK GLH *HVHW]HVQRYHOOLHUXQJ
0LHWHUK|KXQJHQ VRJDU WHLOZHLVH EHJQVWLJW 'DV OLHJW
RIIHQEDU GDUDQ GDVV ]DKOUHLFKH 9HUPLHWHU GLH0RQDWH
NXU] YRU GHU (LQIKUXQJ GHU 5HJXOLHUXQJ JHQXW]W KD
EHQ XP GLH:RKQXQJVPLHWHQ QRFK HLQPDO NUlIWLJ ]X
HUK|KHQGHQQGLHYRUKHUYHUHLQEDUWHQ0LHWHQPVVHQ
ODXWGHP*HVHW]QLFKWZLHGHUJHVHQNWZHUGHQ)UDJOLFK
LVWREGDV*HVHW]GDPLWQLFKWGLHIDOVFKHQ$QUHL]VWUXN
WXUHQVFKDIIW
'LH LP -XQL  YRQ GHU JURHQ .RDOLWLRQ HLQJH
IKUWH0LHWSUHLVEUHPVH VROOWH GHQ HQRUPHQ$QVWLHJ
GHU 0LHWHQ LQ 'HXWVFKODQG HLQGlPPHQ hEHU LKUH
:LUNXQJZLUGNRQWURYHUVGLVNXWLHUW,QHLQHU6WXGLH
GHV ',: 'HXWVFKHV ,QVWLWXW IU :LUWVFKDIWVIRU
VFKXQJ %HUOLQ XQG GHU 8QLYHUVLWlW (UODQJHQ
1UQEHUJZXUGHXQWHUVXFKWREGLH0LHWSUHLVEUHPVH
NXU]IULVWLJLKU=LHOHUUHLFKW'DEHLZXUGHEHUSUIW
RE HV ZLH JHZQVFKW ]X HLQHU 9HUODQJVDPXQJ GHV
0LHWSUHLVDQVWLHJVNDPXQGRE,QYHVWRUHQGLH5HQWD
ELOLWlW LKUHU0LHWREMHNWH LQ GHU=XNXQIW EHHLQWUlFK
WLJW VHKHQ 'LH (UJHEQLVVH ]HLJHQ :HGHU KDW GLH
6(,7( ',(%,6+(5,*(% ,/$1='(50 ,(735(,6%5(06(²
=XVDPPHQIDVVHQGH%HWUDFKWXQJGHUYHUVFKLHGHQHQ3DUWHLHQ
%XQGHVUHJLHUXQJ 0LHWHU 9HUPLHWHU
6HLWHQVGHU%XQGHVUHJLHUXQJVROO
GLH0LHWSUHLVEUHPVHGHUVSUXQJ
KDIWHQ 3UHLVHUK|KXQJ YRQ 0LH
WHQHQWJHJHQZLUNHQ/DXW+HLNR
0DDV VROO VLH ]XGHP EHL 8P]
JHQ KHOIHQ DXFK LQ %DOOXQJVJH
ELHWHQ XQG 8QLYHUVLWlWVVWlGWHQ
:RKQXQJHQ ]X HUVFKZLQJOLFKHQ
3UHLVHQ]XHUKDOWHQÅ,Q=XNXQIW
ZLUGQLFKWPHKUGLH=ZDQJVODJH
YRQ:RKQXQJVVXFKHQGHQDXVJH
QXW]W´

'LH0LHWSUHLVEUHPVHVROO LQHUV
WHU +LQVLFKW GHQ 0LHWHU VFKW
]HQ)U1HXPLHWHUVROOHQHQRU
PH3UHLVVWHLJHUXQJHQYHUKLQGHUW
XQG GLH0LHWHQ VR IU 1RUPDO
YHUEUDXFKHU EH]DKOEDU EOHLEHQ
=XGHP N|QQHQ GLH 0LHWHU QXQ
$XVNXQIW YHUODQJHQ ZLH LKUH
0LHWH]XVWDQGHNRPPW
0LW GHU 0LHWSUHLVEUHPVH VLQG
GLH (UK|KXQJHQ GHU 0LHWH EHL
:LHGHUYHUPLHWXQJDXIELV]X
3UR]HQWEHVFKUlQNW$XVQDKPHQ
GD]XZXUGHQYRQGHU%XQGHVUH
JLHUXQJ HUODVVHQ )U GLH 9HU
PLHWHU HUIROJW NHLQH .RQWUROOH
GHU (LQKDOWXQJ GHU 0LHWSUHLV
EUHPVH VLH VLQG MHGRFK YHU
SIOLFKWHW GHQ 0LHWHUQ EHL $XI
IRUGHUXQJ (LQVLFKW LQ GLH %H
VWDQGWHLOHGHU0LHWH]XJHEHQ
:DFKVWXP DXI  3UR]HQW XQG ILHOPLW ,QNUDIWWUHWHQ
ZLHGHUDXIGHQXUVSUQJOLFKHQ$QVWLHJ]XUFN
$XFKLQGHQ7RS6WDQGRUWHQ%HUOLQ+DPEXUJ0Q
FKHQ )UDQNIXUW.|OQ'VVHOGRUI XQG 6WXWWJDUW NOHW
WHUWHQ GLH$QJHERWVPLHWHQ VHLW  XPGXUFKVFKQLWW
OLFK UXQG3UR]HQW LQ GLH+|KH=XP9HUJOHLFK ,P
VHOEHQ =HLWUDXP VWLHJHQ VLH LQ *HVDPWGHXWVFKODQG XP
3UR]HQW'LHVHU$QVWLHJKDWVLFKVHLWGHU(LQIKUXQJ
GHU0LHWSUHLVEUHPVH QLFKW YHUULQJHUW $XFK GHP )RU
VFKXQJVLQVWLWXW(PSLULFD ]XIROJH VWLHJHQGLH0LHWSUHLVH
QDFK (LQIKUXQJ GHU0LHWSUHLVEUHPVHZHLWHU VWDUN DQ
ZLHGLHVEHLVSLHOVZHLVHLQ%HUOLQXPHWZD3UR]HQW
RGHU'VVHOGRUIXPFLUFD3UR]HQWGHU)DOOLVW
'LH 1HXYHUWUDJVPLHWHQ VLQG
GLUHNW QDFK GHU (LQIKUXQJ
GHU 0LHWSUHLVEUHPVH WDWVlFK
OLFK OHLFKW JHVXQNHQ DOOHU
GLQJV ZDU GLHVHU (IIHNW QXU
YRQ NXU]HU 'DXHU ,Q QDKH]X
DOOHQ 0HWURSROHQ 'HXWVFK
ODQGV VLQG GLH 0LHWSUHLVH LQ
]ZLVFKHQ ZLHGHU DXI GHP
:HJ QDFK REHQ XQG GLH DQ
IlQJOLFK ]X EHREDFKWHQGHQ
5FNJlQJHGHUQHXLQVHULHUWHQ
0LHWSUHLVH VFKHLQEDU YHUIOR
JHQ ,Q .|OQ +DPEXUJ XQG
0QFKHQVLQGGLH0LHWHQYLHU
0RQDWH QDFK (LQIKUXQJ GHU
0LHWSUHLVEUHPVHEHLQDKHZLH
GHU DXI GHPVHOEHQ 1LYHDX
DQJHODQJWZHOFKHVVLHLP0R
QDW YRU GHU (LQIKUXQJ VFKRQ
KDWWHQ 1RFK PDUNDQWHU VLQG
GLH (QWZLFNOXQJHQ LQ'VVHO
GRUI XQG %HUOLQ +LHU OLHJHQ
GLH 0LHWSUHLVH VHFKV 0RQDWH
QDFK GHU (LQIKUXQJ VRJDU
EHU LKUHP XUVSUQJOLFKHQ
1LYHDX 6LFKHUOLFK LVW QLFKW
JHVDJW GDVV VLFK GXUFK GLHVH
JHVDPWVWlGWLVFKH UHLQ GH
VNULSWLYH $XVZHUWXQJ GHU
0LHWSUHLVH DXFK ]ZDQJVOlXILJ
6FKOVVHDXIGDVUHJXODWRULVFKH
:LUNHQ GHU 0LHWSUHLVEUHPVH
]LHKHQ ODVVHQ 'HQQRFK ZHL
VHQ GLH (QWZLFNOXQJHQ GHU
0LHWHQ LQ EHWURIIHQHQ*HELH
WHQ GHXWVFKHU 0HWURSROHQ
HKHU DXI HLQ Å%UHPVYHUVDJHQ´
KLQ $XFK HLQ *HVDPWYHU
JOHLFKGHUMHZHLOVVHOEHQ=HLW
UlXPH YRU XQG QDFK (LQIK
UXQJ GHU 3UHLVEUHPVH ]HLJW
NHLQH EHPHUNHQVZHUWH bQGH
UXQJ GHU 0LHWSUHLVH 8QWHU
%HUFNVLFKWLJXQJ GHV ]X EH
WUDFKWHQGHQ $XIZlUWVWUHQGV
GUIWHQ GLHVH VRZLHVR VFKRQ
JHULQJHQ5FNJDQJH DXI'DX
HURKQHKLQZLHGHUYHUIOLHJHQ
6(,7(%$1' $86*$%(

*UDILNHPSLULFDDJ%HUHFKQXQJHQGHV',:%HUOLQ
*UDILNHPSLULFDV\VWHPGH
(QWZLFNOXQJ0LHWSUHLVHLQDXVJHZlKOWHQ6WlGWHQLP-DKU
(QWZLFNOXQJ0LHWSUHLVHLQDXVJHZlKOWHQ6WlGWHQLP-DKU
*UDILNHPSLULFDV\VWHPGH
9HUlQGHUXQJVUDWHQJHJHQEHUGHP9RUMDKUHVTXDUWDOLQ
3UR]HQW
$XVQDKPHQZHUGHQ]XU5HJHO
6FKRQ YRU GHU (LQIKUXQJ GHU 0LHWSUHLVEUHPVH
KDWWHGLH3DUWHLGLH/,1.(YRUGHQLP*HVHW]VWH
KHQGHQ$XVQDKPHUHJHOXQJHQ JHZDUQW'LH3DUWHL
EHWRQWH GDVV VR QXU HLQ JHULQJHU7HLO LQ GDV$Q
ZHQGXQJVJHELHW GHU 0LHWSUHLVEUHPVH IDOOHQ ZU
GH 6R ILQGHW GDV*HVHW] EHLVSLHOVZHLVH NHLQH$Q
ZHQGXQJ EHL 1HXEDXWHQ 'LHVH $XVQDKPHUHJH
OXQJ LVWGXUFKDXV VLQQYROOGHQQ VLHEHLQKDOWHWGLH
hEHUOHJXQJGDVV:RKQXQJVQHXEDXGLHEHVWH2S
WLRQLVWZHQQHVGDUXPJHKWGLHJHVWLHJHQH1DFK
IUDJH ]X GHFNHQ XQGZHLWHUH 3UHLVHUK|KXQJHQ ]X
YHUKLQGHUQ (EHQVR ]X GHQ $XVQDKPHQ ]lKOHQ
:RKQXQJHQ GLH YRP 9HUPLHWHU YRU HLQHU 1HX
YHUPLHWXQJXPIDVVHQGPRGHUQLVLHUWZXUGHQ'LHV
VWHOOW MHGRFK HLQ JURHV 3URE
OHPGDUGHQQ VRZHUGHQ9HU
PLHWHU UHJHOUHFKW GD]X YHUOHL
WHW Å/X[XVPRGHUQLVLHUXQJHQ´
YRU]XQHKPHQ XP GHQ *HO
WXQJVEHUHLFK GHU 0LHWSUHLV
EUHPVH ]X XPJHKHQ 'LHV KDW
]XU )ROJH GDVV :RKQXQJHQ
GLHYRUKHUSUHLVZHUWYHUPLHWHW
ZXUGHQ GXUFKGLH0RGHUQLVLH
UXQJ QXQ YLHO WHXUHU QHXYHU
PLHWHWZHUGHQN|QQHQ)UGLH
9HUPLHWHU LVW GLHV QDWUOLFK
ORKQHQVZHUW 'DV =LHO GHU
0LHWSUHLVEUHPVH ZLUG KLHU
GXUFK MHGRFKJHUDGHQLFKW
HUUHLFKW:HLWHUKLQKDEHQ
9HUPLHWHU GDV 5HFKW GLH
WDWVlFKOLFKHQ 0RGHUQLVLH
UXQJVNRVWHQ DXI GHQ QHX
HQ 0LHWSUHLV XP]XOHJHQ
'LHV JLOW VHOEVW GDQQ
ZHQQGDGXUFKGLH*UHQ]H
YRQ3UR]HQWEHUGHP
0LHWVSLHJHO EHUVFKULWWHQ
ZLUG XQG GLH JHVDPWHQ
0RGHUQLVLHUXQJVNRVWHQ
QLFKW HLQ'ULWWHO GHU.RV
WHQ HLQHV 1HXEDXV HUUHL
FKHQ
*5h1'()h5',(81:,5.6$0.(,7
]XYRU JH]DKOWH 0LHWH
=ZDU KDEHQ VLH HLQHQ
$XVNXQIWVDQVSUXFK
JHJHQEHU GHP 9HU
PLHWHUZHLJHUWGLHVHU
VLFK DOOHUGLQJV GLH
$XVNXQIW ]X HUWHLOHQ
PXVV GLHVHU $QVSUXFK
]XQlFKVW JHULFKWOLFK
JHOWHQG JHPDFKW ZHU
GHQ'LHLQGHU5HFKW
VSUHFKXQJ HWDEOLHUWHQ
+UGHQ GDIU VLQG
KRFK =XGHP N|QQHQ
GLH0LHWHUGLH(UIROJV
ZDKUVFKHLQOLFKNHLW
HLQHV 3UR]HVVHV PHLVW
QXU VFKZHU HLQVFKlW
]HQ GD LKQHQ KlXILJ
GDV Q|WLJH +LQWHU
JUXQGZLVVHQIHKOWXP
GLH 5HFKWPlLJNHLW
GHU0LHWHEHXUWHLOHQ]XN|QQHQ
'LH %H]XJQDKPH DXI GHQ0LHWVSLHJHO EHL GHU %HVWLPPXQJ
GHU]XOlVVLJHQ0LHWHNDQQDOVHEHQVRKHLNHODQJHVHKHQZHU
GHQ GHQQ GLHVHU LVW KlXILJ XQJHQDX XQG YHUDOWHW (LQIDFKH
0LHWVSLHJHO EHLQKDOWHQ PHLVW QXU ([SHUWHQHLQVFKlW]XQJHQ
]XP 1LYHDX GHU RUWEOLFKHQ 9HUJOHLFKVPLHWH ZRKLQJHJHQ
TXDOLIL]LHUWH0LHWVSLHJHOPLWZLVVHQVFKDIWOLFKHQ6WDQGDUGVDXI
*UXQGODJH VWDWLVWLVFKHU 9HUIDKUHQ HUVWHOOW ZHUGHQ VROOHQ
$OOHUGLQJV VLQG GLHVH QXU LQ ZHQLJHQ *HELHWHQ EHUKDXSW
YRUKDQGHQXQGZHUGHQ WHLOZHLVHQLFKWHLQPDOYRQGHQ*H
ULFKWHQ DQHUNDQQW'LHV IKUW ]X8QVLFKHUKHLW XQG9HUZLU
UXQJ*HQDXVRZHUGHQPDQJHOQGH7UDQVSDUHQ]XQGSUREOH
PDWLVFKH$EJUHQ]XQJVNULWHULHQYRQ/DJHXQG4XDOLWlWNULWL
VLHUW6RNDQQ]XP%HLVSLHOIUHLQH:RKQXQJPLW%OLFNDXI
GLH VFK|QH /DQGVFKDIW GHU (OEH GLHVHOEH 9HUJOHLFKVPLHWH
JHOWHQZLHIUHLQH:RKQXQJDXIGHUDQGHUHQ6WUDHQVHLWH
GLHDEHUGLUHNWDQHLQHUYLHOEHIDKUHQHQ.UHX]XQJOLHJW'DVV
GLHVH ]ZHL NRPSOHWW XQWHUVFKLHGOLFKHQ :RKQXQJHQ DEHU
QLFKWGDVVHOEHNRVWHQN|QQHQGUIWHZRKO MHGHPNODU VHLQ
'HU 0LHWVSLHJHO DOV %H]XJVJU|H IU GLH 0LHWSUHLVEUHPVH
ZLUG GHPQDFK DOV ZHQLJ VLQQYROO XQG DOV HLQH GHU JU|WHQ
6FKZDFKVWHOOHQGLHVHV*HVHW]HVDQJHVHKHQ
8QVLFKHUKHLWXQG9HU
ZLUUXQJ
'LH 5HJHOXQJHQ GHU
0LHWSUHLVEUHPVH VHKHQ
XDYRUGDVVGHU:RK
QXQJVHLJHQWPHU EHL
HLQHU 1HXYHUPLHWXQJ
]XPLQGHVW GLH 0LHWH
YHUODQJHQ NDQQ GLH GHU
9RUPLHWHU EH]DKOW KDW
VHOEVW ZHQQ GLHVH PHKU
DOV3UR]HQWEHUGHP
0LHWVSLHJHO OLHJW ,Q GHU
3UD[LV ZLUG GDV DOOHU
GLQJV SUREOHPDWLVFK
GHQQGLH0LHWHGHV9RU
PLHWHUV VWHKW LQ NHLQHU
:RKQXQJVDQ]HLJH 'DV
EHGHXWHW GLH QHXHQ
0LHWHU KDEHQPHLVW NHL
QH .HQQWQLV EHU GLH
6(,7( ',(%,6+(5,*(% ,/$1='(50 ,(735(,6%5(06(²
%(,63,(/)h5(,1($861$+0(5(*(/81*'(5
0,(735(,6%5(06(

+DPEXUJ 0LHWHTP
0RGHUQLVLHUXQJVNRVWHQHLQPDOLJ 
9HUJOHLFKEDUHU1HXEDX 
0LHWHELVKHU 
0LHWHRUWVEOLFK 
0D[]XOlVVLJH0LHWH 
0LHWHQHX 
(LQ9HUPLHWHU[OlVVW0RGHUQLVLHUXQJHQIUHLQH:RKQXQJ\LP:HUW
YRQ(XURYRUQHKPHQ9RQHLQHPQHXHQ0LHWHU]YHUODQJW
GLHVHUGDQQ(XUR0LHWHSUR4XDGUDWPHWHU2UWVEOLFKVLQG
DOOHUGLQJVQXU(XURPLW0LHWSUHLVEUHPVHPD[LPDO(XUR
'DGHU0LHWHUMHGRFKHLQ'ULWWHOGHU0RGHUQLVLHUXQJVNRVWHQIUHLQHQ
YHUJOHLFKEDUHQ1HXEDXLQYHVWLHUWKDWJUHLIWLQGLHVHP)DOOGLH0LHW
SUHLVEUHPVHQLFKW'HU9HUPLHWHU[GDUIIROJOLFK0LHWHSUR
4XDGUDWPHWHUYHUODQJHQ
*UDILN:RKQXQJVERHUVH0LHWVSLHJHO+DPEXUJ 0LHWHLQ(XUR.DOWPLHWHIU4XDGUDWPHWHU:RKQXQJ
.HLQH6DQNWLRQHQEHL9HUVW|HQ
3UREOHPDWLVFK LVW HEHQVR )UGHQ)DOO HLQHV9HUVWRHV
JHJHQ GLH 5HJHOXQJHQ GHU 0LHWSUHLVEUHPVH VLQG PR
PHQWDQ MHGHQIDOOVNHLQH6DQNWLRQHQYRUJHVHKHQ ,VWGLH
YHUODQJWH 0LHWH ]X KRFK VR N|QQWH GHU 0LHWHU VLH
ÅUHNODPLHUHQ´XQGNQIWLJQXUQRFKGHQ]XOlVVLJHQ3UHLV
]DKOHQ VR %XQGHVMXVWL]PLQLVWHU+HLNR0DDV'DV KHLW
LP 8PNHKUVFKOXVV DEHU DXFK GDVV GHU 9HUPLHWHU ELV
]XP=HLWSXQNWGHU5HNODPDWLRQGLH]XKRKHQ0LHWHLQ
QDKPHQ HLQQHKPHQ NDQQ (LQH 6WUDIH KDW HU QLFKW ]X
EHIUFKWHQ ,P VFKOLPPVWHQ )DOO GURKW OHGLJOLFK GLH
5FN]DKOXQJ GHU EHUK|KWHQ0LHWH DQ GHQ0LHWHU'D
OLHJW HV QDKH GDV ]DKOUHLFKH9HUPLHWHU RKQH %HDFKWXQJ
GHU UHFKWOLFKHQ 9RUVFKULIWHQ ]XQlFKVW YHUVXFKHQ LKUH
:RKQXQJHQ WHXHUZHLWHU]XYHUPLHWHQ GHQQ HV GURKHQ
MDRKQHKLQNHLQH)ROJHQ'LHV LVWHLQJDQ]ZHVHQWOLFKHU
.QDFNSXQNW 'DV *HVHW]
VFKUHLEW ]ZDU YRU ZLH YLHO
0LHWH YHUODQJW ZHUGHQ
GDUI GRFK ZHU EHUSUIW
HLJHQWOLFKREVLFK9HUPLH
WHUDXFKGDUDQKDOWHQ"'LHV
OlJH GDQQ ZRKO LP $XIJD
EHQJHELHW GHU 0LHWHU 6R
ZLUGDXVGHPDNWLYHQSROL
WLVFKHQ 9RUJHKHQ JHJHQ
XQEH]DKOEDUHQ :RKQUDXP
QXUHLQ*HVHW]XPGHVVHQ
(LQKDOWXQJ VLFK GLH %UJHU
DXFKQRFK VHOEVWNPPHUQ
PVVHQ 'DEHL GUIWH NODU
VHLQ GDVV GLHV DXI HLQHP
VRJ DQJHVSDQQWHQ :RK
QXQJVPDUNWQLFKWIXQNWLR
QLHUHQNDQQ$XIGLH)UD
JHRE LQ=XNXQIW6WUDIHQ
IU (LJHQWPHU ZHOFKH
EHUK|KWH0LHWHQ YHUODQ
JHQ GHQNEDU VLQG DQW
ZRUWHWH0DDVÅ-HW]WZDU
WHQ ZLU HUVW HLQPDO DE
ZLH VLFK GLH 0LHWSUHLV
EUHPVHHQWZLFNHOW6LHLVW
ZLHJHVDJWQRFKHLQ]LHP
OLFK QHXHV ,QVWUXPHQW´
(LQHEHVVHUHhEHUSUIXQJ
GHU *HVHW]HVHLQKDOWXQJ
KDEHQ 0LHWHU LQ QDKHU
=XNXQIW DOVR ZRKO HUVW
HLQPDOQLFKW]XHUZDUWHQ
HLQH JHZLVVH =HLW EUDX
FKHQ ELV 5HFKWH DXFK LQ
GHU 3UD[LV ZDKUJHQRP
PHQ ZHUGHQ 'LH 0LHW
SUHLVEUHPVH JLOW QXU LQ
DQJHVSDQQWHQ :RKQXQJV
PlUNWHQ 'RUW KDW GHU
(LJHQWPHU LQ GHU 5HJHO
GLH $XVZDKOZHP HU VHL
QH :RKQXQJ JLEW $XV
$QJVWGLHEHJHKUWH:RK
QXQJQLFKW]XEHNRPPHQ
VFKHLQHQ QRFK QLFKW DOOH
0LHWHU YRQ LKUHQ QHXHQ
5HFKWHQ*HEUDXFK]XPD
FKHQ´
,Q GHU 7DW KDEHQ YLHOH
0LHWHU $QJVW GDYRU EHL
GHU 6XFKH QDFK HLQHU
:RKQXQJ OHHU DXV]XJH
KHQ ZHQQ VLH QLFKW QDFK
GHQ 5HJHOQ GHV 9HUPLH
WHUV VSLHOHQ $XIJUXQG
]DKOUHLFKHU ,QWHUHVVHQWHQ
VLQG GLH PHLVWHQ 0HQ
VFKHQGRFKIURKZHQQVLH
LQ GHQ EHJHKUWHQ 6WlGWHQ
EHUKDXSW HLQH :RKQXQJ
EHNRPPHQ 6FKRQ DOOHLQ
GHVKDOE VFKHXW PDQ GLH
.RQIURQWDWLRQ XQG EULQJW
HWZDLJHEHUK|KWH0LHWHQ
JDUQLFKWHUVW]XU$Q]HLJH
'DEHLLVWGLH0LHWSUHLVEUHPVHQUHJHOXQJH[WUDVRDQJH
OHJWGDVV0LHWHUGLHEHUK|KWH0LHWH DXFKQRFKQDFK
HUIROJUHLFKHP 9HUWUDJVDEVFKOXVV UJHQ N|QQHQ DOVR
GDQQZHQQ LKQHQ GLH:RKQXQJ HLJHQWOLFK VFKRQ VL
FKHU LVW3UREOHPGDEHL LVWGDVVGLHZHQLJVWHQ0LHWHU
EHUHLW VLQG GDV 9HUKlOWQLV ]X LKUHP 9HUPLHWHU DXIV
6SLHO]XVHW]HQ$XHUGHPIHKOHQGHQ0LHWHUQRIWQRW
ZHQGLJH,QIRUPDWLRQHQXQGVLHJODXEHQGLHHLQPDOJH
VFKORVVHQHQ 9HUWUlJH PVVHQ HLQJHKDOWHQ ZHUGHQ
$XFKGLH$QJVW LQ)ROJHHLQHV0LHWVWUHLWHVZLHGHU DXV
GHU JHUDGH HUJDWWHUWHQ:RKQXQJ YHUGUlQJW XQG YRP
9HUPLHWHUJHNQGLJW]XZHUGHQVSLHOWGDEHLHLQHJUR
H 5ROOH (LQHQ ZHLWHUHQ .ULWLNSXQNW VLHKW GHU GHXW
VFKH 0LHWHUEXQG LQ GHU 5JHSIOLFKW 'HQQ UJW GHU
0LHWHUGLH]XKRKH0LHWHQLFKWGLUHNWQDFK9HUWUDJVDE
VFKOXVVVREHNRPPWHUGLH]XYLHOJH]DKOWH0LHWHQLFKW
PHKU ]XUFN +LHU N|QQHQ GLH 0LHWHU ZLUNOLFK YLHO
*HOGYHUOLHUHQVR8OULFK5RSHUW]/DXW-XVWL]PLQLVWHU
0DDVLVWGDV*HVHW]]XU0LHWSUHLVEUHPVHDEHUNODUXQG
GHXWOLFK IRUPXOLHUW (U LVW GHU0HLQXQJ GLH SRVLWLYHQ
(IIHNWHGHU0LHWSUHLVEUHPVHZHUGHQVLFKQRFKHLQVWHO
OHQ8QGGHQQRFK'LHGHU]HLWLJH%LODQ]VDJWGLH0LHW
SUHLVEUHPVH NDQQ QXU GDQQ IXQNWLRQLHUHQ ZHQQ GLH
0LHWHU DXFK GDUDQ ]LHKHQ 'LHV LVW EHL GHU DNWXHOOHQ
6LWXDWLRQ XQG GHP .DPSI DXI GHP :RKQXQJVPDUNW
DOOHUGLQJV HKHU XQZDKUVFKHLQOLFK XQG ZLUG ZRKO HLQH
6HOWHQKHLWEOHLEHQ

ª,FKNDQQGLH0LHWHUQXUGD]XHUPXWLJHQ
LKUH5HFKWHZDKU]XQHKPHQ©

+HLNR0DDV
%XQGHVPLQLVWHUGHU-XVWL]XQGIU9HUEUDXFKHUVFKXW]
:RNHLQ.OlJHUGDNHLQ
5LFKWHU
$XFK GHU 'HXWVFKH
0LHWHUEXQG NULWLVLHUW GLH
IHKOHQGHQ 6DQNWLRQHQ XQG
GLH 5JHSIOLFKW =ZDU
ZUGHQ VLFK NRPPXQDOH
:RKQXQJVXQWHUQHKPHQ
XQG *HQRVVHQVFKDIWHQ DQ
GLHJHVHW]OLFKHQ9RUVFKULI
WHQ KDOWHQ YLHOH SULYDWH
9HUPLHWHU DEHU YHUVXFKHQ
HUVW HLQPDO GLH 0LHWHQ
GXUFK]XVHW]HQ GLH GHU
0DUNW KHUJLEW 8OULFK
5RSHUW] *HVFKlIWVIKUHU
GHV'HXWVFKHQ0LHWHUEXQ
GHV PHLQW GDVV +DXSW
SUREOHPGDEHLVHLGDVVGLH
0LHWHU QLFKW DQ GHU0LHW
SUHLVEUHPVH ]LHKHQ RE
ZRKO VLH HLJHQWOLFK JHQDX
GDVWXQPVVWHQ6LHN|QQ
WHQ ]ZDU JHJHQ XQ]XOlVVL
JH $QJHERWH XQG 9HU
WUDJVDEVFKOVVH NODJHQ
WXQGDVDEHUQXUVHOWHQELV
JDU QLFKW 'RFK ZRUDQ
OLHJW GDV" ,Q HLQHP ,QWHU
YLHZ PLW GHU 6GGHXW
VFKHQ =HLWXQJ VDJW +HLNR
0DDVÅ:LHEHLDOOHQ3DUD
GLJPHQZHFKVHOQ ZLUG HV
6(,7(%$1' $86*$%(
,QEHJHKUWHQ/DJHQVHW]WVLFKGHU0DUNWGXUFK
'XUFKGLHJXWH:LUWVFKDIWVXQG$UEHLWVPDUNWHQWZLFN
OXQJ VRZLH GLH YHUPHKUWH =XZDQGHUXQJ HUIXKU GHU
GHXWVFKH:RKQXQJVPDUNW LQ GHQ OHW]WHQ -DKUHQ HLQHQ
NUlIWLJHQ$XIVFKZXQJ1LFKW]XOHW]WDXFKZHLOKLHUGLH
%HVFKlIWLJXQJVFKDQFHQDPK|FKVWHQ VLQG VWU|PHQ LP
PHUPHKU0HQVFKHQLQGLH6WlGWH'LH:RKQXQJVSUHL
VHJHKHQIOlFKHQGHFNHQGQDFKREHQXQGDXFKGLH0LH
WHQ VWLHJHQ VHLW  YRU DOOHP LQ GHQ JURHQ %DO
OXQJVUlXPHQXQG8QLYHUVLWlWVVWDQGRUWHQHUKHEOLFKDQ
.HLQ :XQGHU GHQQ PLW HUK|KWHU 1DFKIUDJH VWHLJW
DXFK GHU 3UHLV 'LHV JLOW LQ GHU IUHLHQ:LUWVFKDIW IU
DOOH*WHUDXFKIU:RKQUDXP:HQQDOOH0HQVFKHQ
LQGLH0HWURSROHQGUlQJHQGDQQZLUGGHU:RKQUDXP
LUJHQGZDQQNQDSSXQGGLH/DJH VSDQQW VLFK DQ=ZDU
KDW DXFK GLH %DXWlWLJNHLW ]XOHW]W HWZDV ]XJHQRPPHQ
DOOHUGLQJV UHLFKW GLHV QLFKW DXV XP GLH JHVWLHJHQH
1DFKIUDJH]XGHFNHQ9RUDOOHP+DXVKDOWHPLWNOHLQHQ
XQGPLWWOHUHQ (LQNRPPHQ KDEHQ HV GD VFKZHU EHU
KDXSWQRFKHUVFKZLQJOLFKHQ:RKQUDXP]XILQGHQ
5DLQHU +DQN :LUWVFKDIWVFKHI GHU )UDQNIXUWHU $OOJH
PHLQHQ 6RQQWDJV]HLWXQJ PHLQW (V JLEW QXQ HLQPDO
0HQVFKHQ GLH VLFK GLH WHXUHUHQ :RKQXQJHQ LQ GHQ
EHJHKUWHQ/DJHQOHLVWHQN|QQHQXQGDQGHUHHEHQQLFKW
VR VHL HV DXFK EHL DOOHQ DQGHUHQ YHUIJEDUHQ*WHUQ
8QG JHQDX KLHU KDW GHU 6WDDW YHUVXFKW PLW +LOIH GHU
0LHWSUHLVEUHPVH ]X LQWHUYHQLHUHQ GHQQ JHUDGH *H
ULQJYHUGLHQHU EOHLEHQ EHL GHU:RKQXQJVVXFKH RIW DXI
GHU6WUHFNH'DEHLVROO:RKQUDXPDXFKLQEHJHKUWHQ
/DJHQ IU DOOH *HVHOOVFKDIWVVFKLFKWHQ EH]DKOEDU EOHL
EHQ Å([RUELWDQW VWHLJHQGH 0LHWHQ IKUHQ GD]X GDVV
VLFKHLQLJH%HY|ONHUXQJVJUXSSHQJDQ]H6WDGWWHLOHQLFKW
PHKU OHLVWHQ N|QQHQ XQG LQ 5DQGJHELHWH YHUGUlQJW
ZHUGHQ8QVHUDOOHU/HEHQZUGHGHXWOLFKlUPHUZHU
GHQZHQQGLH0HQVFKHQLQ6WDGWYLHUWHOQQDFK(LQNRP
PHQJHWUHQQWZUGHQ'DV]HUVW|UW9LHOIDOWXQG.UHD
WLYLWlW'DPVVHQZLUJHJHQVWHXHUQ´VR%XQGHVPLQLV
WHU+HLNR0DDV
'RFK LVW HV ZLUNOLFK VLQQYROO GHQ :RKQXQJVPDUNW
GXUFKGLH0LHWSUHLVEUHPVHVWDDWOLFK]XUHJXOLHUHQ"5DL
QHU+DQNMHGHQIDOOVKlOWGDVIUNHLQHJXWH,GHH

ª1LFKWMHGHV*HVHW]LVWHLQJXWHV*HVHW]XQG
GDVLVWHLQ4XDWVFK*HVHW]©

5DLQHU+DQN
:LUWVFKDIWVFKHIGHU)UDQNIXUWHU$OOJHPHLQHQ6RQQWDJV]HLWXQJ

'LH0LHWSUHLVEUHPVHZlUHOHGLJOLFKHLQ9HUVXFKJHZH
VHQ GXUFK VWDDWOLFKH ,QWHUYHQWLRQ GHQ 0DUNW DXHU
.UDIW ]X VHW]HQ DEHU QXQZUGH VLFK ]HLJHQ GDVV GDV
|NRQRPLVFKH*HVHW] VLHJW VR5DLQHU+DQN*DQ] XQ
UHFKWKDWHUGDPLWMHGHQIDOOVQLFKW
,Q HLQLJHQ$UWLNHOQ LVW VRJDU GLH5HGHGDYRQ GDVV GLH
0LHWSUHLVEUHPVH HLQ Å1RFKPHKU1HWWR3URMHNW´ IU
GLH REHUH 6FKLFKW GHU *HVHOOVFKDIW VHL 'DPLW LVW JH
PHLQWGDVVEHJHKUWH:RKQODJHQGXUFKGLH3UHLVEUHP
VH QXQ QLFKW PHKU QXU IU 7RS9HUGLHQHU EHVRQGHUV
DWWUDNWLY VLQG VRQGHUQ DXFK IU GLH JHKREHQH0LWWHO
VFKLFKW 'LHVH VSDUHQ GDQN GHU JHGHFNHOWHQ 3UHLVH LP
9HUJOHLFK ]X YRUKHU HLQH0HQJH*HOGZRPLW VLH VLFK
YLHOOHLFKW QRFK GHQ HLQHQ RGHU DQGHUHQ 8UODXE PHKU
J|QQHQN|QQHQ
8OULNH +HUUPDQQ :LUWVFKDIWVNRUUHVSRQGHQWLQ GHU
7DJHV]HLWXQJ 7$= VLHKW GDV9RUKDEHQ GHU 3ROLWLN MH
GHQIDOOV DOV JHVFKHLWHUW DQ GHQQ GHU 'UXFN DXI GLH
0lUNWH YRU DOOHP LQ *URVWlGWHQ VHL ]X JUR JHZRU
GHQ$XFKDQGHUH([SHUWHQ NRPPHQ ]XGHP6FKOXVV
GDVV GHU 6WDDW PLW GHU 0LHWSUHLVEUHPVH YLHOOHLFKW DP
IDOVFKHQ 3XQNW DQVHW]W GHQQ GDV HLJHQWOLFKH hEHO
QlPOLFKGLH:RKQXQJVNQDSSKHLWZUGHGDGXUFKQLFKW
EHVHLWLJW
%HLVSLHOKDIWH'DUVWHOOXQJGHU3UREOHPDWLN0LHWHUVLFKW

(LQH:RKQXQJ[ZHOFKHELVKHU(XURPRQDWOLFKJHNRVWHW
KDWVROOQXQGXUFKGLH5HJXOLHUXQJGHU3UHLVEUHPVHQXUQRFK
(XURNRVWHQ'RFKVWHLJHQGDGXUFKGLH&KDQFHQHLQHV
5HQWQHUVHLQHUDOOHLQHU]LHKHQGHQ0XWWHUPLW]ZHL.LQGHUQRGHU
HLQHU9HUNDXIVDQJHVWHOOWHQGHV'LVFRXQWHUVGDUDXIGLH:RKQXQJ]X
EHNRPPHQ":RKONDXP9LHOPHKUZLUGGLH:RKQXQJGDVLHMD
QXQZHQLJHUNRVWHQVROOIUGDVNLQGHUORVH(KHSDDUPLWEHU
GXUFKVFKQLWWOLFKHP(LQNRPPHQQRFKDWWUDNWLYHU'LH$Q]DKOGHU
,QWHUHVVHQWHQQLPPWZHLWHU]XXQGVRODQJHGLH1DFKIUDJHJU|HU
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Sozialer Wohnungsbau -
Allheilmittel gegen die  
Wohnungsnot? 
Ein Artikel von Janina Schobert, Peiyao Liang und Johanna Schulte 
Das Verlangen nach angemessenem Wohnraum ist 
ein Grundbedürfnis der deutschen Bevölkerung. Al-
lerdings spitzt sich die Wohnsituation in Deutschland 
zu und die Mieten in Ballungsräumen steigen. Es 
mangelt an bezahlbaren Wohnungen. Sozial Schwa-
che bleiben auf der Strecke. Adäquate Möglichkeiten 
um gegen diese Wohnungsnot vorzugehen fehlen. 
Der soziale Wohnungsbau reicht nicht aus, um genü-
gend Wohnraum zu schaffen. Oder vielleicht doch? 
Die Fragen häufen sich und die Meinungen zu diesem 
Thema sind gestreuter denn je. 
Sozialer Wohnungsbau ist ein geläufiger Begriff und fast jeder kann mit 
ihm etwas anfangen. Die Meinungen diesbezüglich sind jedoch starken 
Unterschieden ausgesetzt. Sei es durch unterschiedliche soziale Situati-
onen oder durch gegenteilige Erfahrungen. Oft verschwimmt die Wirk-
lichkeit mit den Vorstellungen der Bevölkerung. Soziale Brennpunkte, 
Gettoisierung und Plattenbauten werden häufig mit dem sozialen 
Wohnungsbau in Verbindung gebracht. Trotzdem wird der Ruf nach 
einer größeren Anzahl an günstigen Wohnungen immer lauter.  
Anstelle von Luxus Lofts wird mehr günstiger und finanzierbarer Wohn-
raum benötigt. Doch was ist sozialer Wohnungsbau wirklich und wel-
che Probleme treten in Bezug auf ihn auf? Diese und viele andere Fra-
gen bestehen und bedürfen einer Klärung. Nur so ist es möglich he-
rauszufinden, inwieweit der soziale Wohnungsbau gegen die Woh-
nungsnot hilft und ob er als Allheilmittel gegen diese gesehen werden 
kann. 
  Quelle: Janina Schobert 
  
Der staatlich geförderte Bau von Wohnungen für 
den sozial schlechter gestellten Teil der Bevölke-
rung ist als sozialer Wohnungsbau bekannt. Der 
Staat fördert hierbei den Neubau und die Sanierung 
von Wohnungen. Dieser Wohnraum steht anschlie-
ßend den Menschen zur Verfügung, die ihren Be-
darf danach nicht am freien Wohnungsmarkt de-
cken können. Besonders für kinderreiche Haushalte, 
Alleinerziehende oder behinderte Menschen berei-
tet das Finden von bezahlbaren Wohnungen oft-
mals Schwierigkeiten. Sie verfügen meist über zu 
knappe finanzielle Mittel, um sich adäquaten 
Wohnraum leisten zu können. Möglich ist jedoch 
auch, dass Personen nicht in die von den Vermie-
tern gewollte Mietergruppe passen. Auch für sie ist 
die Wohnungsfindung mit erheblichen Schwierig-
keiten verbunden. Hier wird, durch die bereitge-
stellte Unterstützung von Bund und Ländern, bei 
der Wohnraumfindung und deren Finanzierung ge-
holfen.  
Die Berechtigung zum Wohnen in einer Sozialwoh-
nung ist gesetzlich geregelt. Die zu erfüllenden Kri-
terien und Bestimmungen sind im Wohnungsbin-
dungsgesetz (§ 8WoBindG) und im Wohnraumför-
derungsgesetz (§ 27 Abs. 3-5 WoFG) festgelegt. 
Durch die Bereitstellung von Sozialwohnungen ha-
ben, sowohl finanziell als auch sozial schlechter 
gestellte Personen die Möglichkeit eine angemesse-
ne Wohnung beziehen zu können. Dies resultiert 
aus vergleichsweise niedrigeren Mietzahlungen für 
diesen Wohnungstyp. 
Vor allem in teuren Städten profitieren die Men-
schen von dieser Unterstützung. Meist haben die 
Betroffenen nur durch eine solche Subventionie-
rung die Chance in der Stadt oder zumindest in 
stadtnähe zu leben. Aufgrund der in Ballungsräu-
men überwiegend hohen und weiterhin steigenden 
Mietpreise könnten sie sich aus eigener Kraft oft-
mals keine Stadtwohnung zu üblichen Marktpreisen 
leisten und müssten in abseits liegenden Gegenden 
leben. 
Zwischen normalen und Sozialwohnungen gibt es 
Unterschiede. Diese spiegeln sich überwiegend in 
Vorgaben wider, die von den Vermietern eingehal-
ten werden müssen. Während normale Wohnungen 
an alle Personen vermietet werden dürfen ist dies 
bei Sozialwohnungen nicht der Fall. In Sozialwoh-
nungen dürfen nur Mieter einziehen, die über einen 
Wohnberechtigungsschein, welcher von der zustän-
digen Kommune zu bewilligen ist, verfügen.  
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Was ist sozialer Wohnungsbau? 
Die Fuggerei ist Deutschlands älteste Sozialbausiedlung. Sie ist nicht nur hier zu Lande einzigartig, sondern 
auf der ganzen Welt. Es gibt, trotz jahrelangem Bestehens, keine vergleichbare Wohnsiedlung auf der Welt. 
Entstanden ist sie 1521 durch die Tätigkeit von Jacob Fugger. Sie besteht aus 142 Wohnungen, die sich in 67 
Häusern befinden. Die Fuggerei bildet eine Stadt in einer Stadt. Sie hat sogar eine eigene Kirche. Insgesamt 
wird diese Sozialbausiedlung von 150 sozialbedürftigen, katholischen Augsburgern bewohnt. Die Jahreskalt-
miete beläuft sich auf lediglich 0,88 Euro pro Quadratmeter und drei Gebeten je Tag.  Im Vergleich dazu lie-
gen die Mieten in Leverkusen bei 5,75 Euro pro Quadratmeter und in Berlin sogar bei 5,91 Euro pro Quadrat-
meter für Sozialwohnungen.  
„Jedes Wohnhaus in der Fuggerei ist zweistöckig und wird üblicherweise von zwei Parteien 
belegt.“ (Fürstlich und Gräflich Fuggersche Stiftungs-Administration) 
Die Fuggerei in Augsburg 
Quelle: Siegfried Kerpf, Stadt Augsburg 
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Des Weiteren darf der Vermieter die Miete von Sozi-
alwohnungen nicht selbstständig, am Wohnungs-
markt orientiert, festlegen. Es darf die höchstzulässi-
ge Miete, die sogenannte Kostenmiete, für Sozial-
wohnungen nicht überschritten werden. Die Kosten-
miete ist die „Miete [für Sozialwohnungen], die sich 
aus dem eigentlichen Mietpreis und Zuschlägen o. 
Ä., die die laufenden Kosten des Vermieters decken 
sollen, zusammensetzt.“ (Duden, 2016) 
Die Grundlage des sozialen Wohnungsbaus war bis 
zum Jahr 2001 das II. Wohnungsbaugesetz. Dieses 
wurde allerdings in die soziale Wohnraumförderung 
weiterentwickelt, die im Wohnraumförderungsge-
setz festgelegt ist.  Sie bildet nun den neuen  Aus-
gangspunkt des sozialen Wohnungsbaus und „regelt 
die Förderung des Wohnungsbaus und anderer Maß-
nahmen zur Unterstützung von Haushalten bei der 
Versorgung mit Mietwohnraum, einschließlich ge-
nossenschaftlich genutzten Wohnraums, und bei der 
Bildung von selbst genutztem Wohneigentum“ (§ 1 
Abs. 1 WoFG).  
Durch die Bereitstellung von Fördermitteln soll es 
unter anderem Familien mit Kindern ermöglicht wer-
den Wohneigentum zu errichten. Allerdings bezieht 
sich diese Unterstützung auch auf Menschen mit 
einer Behinderung. Ihnen soll dadurch die Voraus-
setzung geschaffen werden ein Leben in behinder-
tengerechten Wohnungen führen zu können. 
Daraus ist bereits abzusehen, dass unter anderem 
der Wohnungsbau, die Erneuerung von bereits be-
stehendem Wohnraum und die Erzeugung von 
selbstgenutztem Wohnraum gefördert werden sol-
len. Um diese Förderung umzusetzen, stehen ver-
schiedene Möglichkeiten zu Verfügung, aus denen 
gewählt werden kann. Diese reichen von Fördermit-
teln bis hin zu Bürgschaften. Welche Art der Unter-
stützung bestimmten Personen zukommt, wird und 
muss je nach Sachverhalt individuell geprüft werden. 
Durch die Förderung entstehen für den Staat Vortei-
le. So kann er durch das Mitspracherecht im Bau von 
Wohnungen gezielt Einfluss auf dessen Errichtung 
nehmen. Durch die Verteilung von sozialen Wohnun-
gen in verschiedenen Teilen der Stadt soll beispiels-
weise der Gettoisierung vorgebeugt werden. Es be-
steht die Möglichkeit bunte und sozial vielschichtige 
Viertel zu erschaffen. Dies braucht jedoch Zeit und 
die richtigen Konzepte.  
 
 Fördermöglichkeiten des sozialen Wohnungsbaus (§2 Abs 2. WoFG) 
1. Gewährung von Fördermitteln, die aus öffentlichen Haushalten oder Zweckvermögen als Darlehen zu Vor-
zugsbedingungen, auch zur nachstelligen Finanzierung, oder als Zuschüsse bereitgestellt werden, 
2. Übernahme von Bürgschaften, Garantien und sonstigen Gewährleistungen sowie 
3. Bereitstellung von verbilligtem Bauland. 
Im § 1 Abs. 1 WoFG wird der genossenschaftliche 
Wohnraum als ein Aspekt der Förderung benannt. 
Wohngenossenschaft bezeichnet einen Zusammen-
schluss von Wohnungsunternehmen und Einzel-
personen, die kooperativ für einen langfristigen 
Zeitraum zusammenarbeiten und dadurch unter 
anderem Wohnraum zur Verfügung stellen wollen. 
Sie übernehmen für ihre Mitglieder wohnungsbe-
zogene Tätigkeiten, die diese aus eigener Hand 
nicht leisten können. Sie hat unter anderem das 
Ziel die gemeinsamen Interessen und den dadurch 
generierten Nutzen der Mitglieder zu fördern. Be-
stehend aus mindestens drei Personen agiert sie 
meistens als eine eingetragene Genossenschaft 
(eG) und bietet ihren Mitgliedern Leistungen an, 
die ein gutes und sicheres Wohnen ermöglichen. 
Dabei verfolgt sie das Prinzip der Selbsthilfe um 
einen wirtschaftlichen Nutzen zu stiften. Als zu-
sammengeschlossene Gruppe und mit dadurch 
gebündelte Kräften wird versucht, Probleme zu 
lösen, die der einzelne nicht alleine bewältigen 
könnte. Die Mieter erhalten beispielsweise ein 
Dauernutzungsrecht für Wohnungen. Die hat den 
Vorteil, dass der Mietvertrag mit ihnen nicht ein-
fach gekündigt werden kann. Zudem wird darauf 
abgezielt Mitgliedern eine verbesserte Wohnsitua-
tion zu ermöglichen. Bei der Wohngenossenschaft 
geht es um die individuelle Förderung von Perso-
nen. Dies ist ein wesentlicher Unterschied zu kom-
munalen Wohngesellschaften. Ihr Ziel ist es Wohn-
raum für die breite Schicht der Gesellschaft zur 
Verfügung zu stellen. Jede Wohngenossenschaft 
zeichnet sich durch unterschiedliche strukturelle 
Verhältnisse aus. Sie wird durch ihre Größe, die 
Anzahl an Unternehmen und Mitgliedern und den 
Standorten charakterisiert. Insgesamt haben 
Wohngenossenschaften in Deutschland 2,846 Mil-
lionen Mitglieder und besitzen rund 2,18 Millionen 
Wohnungen.  
Wohngenossenschaften 
  
Mit Ende des zweiten Weltkrieges kam es zu einer 
immensen Wohnungsnot in weiten Teilen Deutsch-
lands. Das damalige Stadtbild war von Zerstörung 
und Trümmern geprägt was dazu führte, dass der 
vorhandene Wohnraum nicht für die Bevölkerung 
ausreichte. Um die Wohnsituation zu verbessern, 
entwickelte die damalige Regierung das Programm 
des sozialen Wohnungsbaus. Ein Begriff, der sich 
trotz etwaiger Veränderungen und Anpassungen 
bis in die heutige Zeit gerettet hat.  
 
Der Umgang mit der Wohnungsnot wurde in West
– und Ostdeutschland unterschiedlich gehandhabt. 
In Westdeutschland wurden in den 1950er und 
1960er pro Jahr zwischen 500.000 und 600.000 
Wohnungen fertiggestellt um den mangelnden 
Wohnraum zu kompensieren. Durch das Wohn-
baugesetz, welches im Jahr 1950 zum ersten Mal 
Anwendung fand, sollte dieser geschaffene Wohn-
raum der breiten Masse der Bevölkerung zukom-
men. Schon damals waren die Vermieter der Woh-
nungen an die Kostenmiete (§8a Wohnbindungsge-
setz) gebunden. Hiermit sollte, wie heutzutage 
auch, sichergestellt werden, dass der Vermieter die 
Vergünstigungen unvermindert an die Mieter wei-
tergibt. 
In Ostdeutschland hingegen fokussierte sich die 
Regierung auf den Auf- und Ausbau der Industrie. 
Die Schaffung von Wohnraum stand nicht im Mit-
telpunkt der Entscheidungen und der durchgeführ-
ten Aktionen. Dies spiegelte sich in der geringen 
Anzahl an Wohnungsbauten während dieser Jahre 
wider. Im Vergleich zu den 500.000 bis 600.000 
erbauten Wohnungen im Westen wurden jährlich 
im östlichen Teil Deutschlands kaum mehr als 
100.000 errichtet. In den Jahren ab 1970 kam es 
daraufhin in West- und Ostdeutschland zu einer 
gegensätzlichen Entwicklung.  
In der Bundesrepublik Deutschland begann die 
soziale Marktwirtschaft und die Regierung zog sich 
immer mehr aus dem Geschehen im Bereich des 
sozialen Wohnungsbaus zurück. Die Wohnungen 
wurden an den freien Wohnungsmarkt übergeben. 
Im Osten wurde hingegen erkannt, dass dringend 
Wohnraum benötigt wird. Daher wurde mit der 
Schaffung von  diesem begonnen. Insbesondere 
durch das Errichten von Plattenbausiedlungen und 
den Übergang von Altbauten in staatliche Hände 
sollte dies ermöglicht werden. Durch die Fokussie-
rung auf diese Punkte konnte auch in Ostdeutsch-
land der Wohnungsmangel eingedämmt werden. 
 
Mit der Wiedervereinigung von West- und Ost-
deutschland kam es erneut zu Veränderungen. Der 
innerdeutsche Umzug von Ost nach West führte zu 
einem Wandel der Wohnraumnachfrage. Während 
im Westen nun wieder mehr Wohnraum gefragt 
war, sank die Nachfrage im Osten. Der dort zuvor 
bekämpfte Wohnungsmangel wandelte sich in ein 
Überangebot um. Die Regierung musste somit rea-
gieren. Sie entschied sich den sozialen Wohnungs-
bau im westlichen Teil Deutschlands wieder voran-
zutreiben. In Ostdeutschland mussten herunterge-
kommene Unterkünfte durch Förderung saniert 
werden. Um den Mietpreis in der Region stabil zu 
halten, wurden stark sanierungsbedürftige Objekte 
abgerissen.  
 
Durch das im September 2001 eingetretene Wohn-
raumförderungsgesetz änderte sich die Situation 
ein weiteres Mal. Die Fokussierung auf die Schaf-
fung von neuem Wohnraum verschob sich und es 
wurde sich mehr auf die Förderung des vorhande-
nen Wohnungsbestandes konzentriert. Den Län-
dern wurde durch die Umgestaltungen ein flexible-
rer Umgang und mehr Spielraum im Einsatz der 
Fördergelder zugesprochen. Dadurch konnten sie 
regionale Brennpunkte individuell fördern und 
bekämpfen. Einige Bundesländer, wie Thüringen 
und Niedersachsen um nur zwei zu nennen, haben 
daraufhin eigene Wohnbindungs- und Wohnraum-
förderungsgesetze erlassen. In diesen sind unter 
anderem die Kriterien festgelegt, die zum Leben in 
einer geförderten Wohnung berechtigen. Diese 
können durch Rechtsverordnungen der Länder 
variieren. Die Richtlinien auf Bundesebene fungie-
ren dabei als Grundlage. 
Sozialer Wohnungsbau durch die Zeiten 
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Laut Statistischem Bundesamt wurden 1985 im 
westlichen Teil Deutschlands 312.100 Woh-
nung und im östlichen Teil 115.700 Wohnung 
fertig gestellt. 
 
Quelle: www.welt.de— Picture Alliance / ap 
  
Übersicht der Ge-
samteinkommens-
grenzen  
i 1 Person: 12.000 
Euro 
i 2 Personen: 18.000 
Euro 
i 3 Personen: 22.100 
Euro 
i 4 Personen: 26.200 
Euro 
i Jede weitere Per-
son:  plus 4.100 Euro 
i Jedes Kind: plus 500 
Euro 
 
 
 
 
 
 
Größe der Woh-
nung anhand der im 
Haushalt lebenden 
Personen  
i 1 Person: bis 45 
Quadratmeter 
i 2 Personen: bis 60 
Quadratmeter 
i 3 Personen: bis 75 
Quadratmeter 
i 4 Personen: bis 90 
Quadratmeter 
i Jede weitere Per-
son: zuzüglich 15 
Quadratmeter 
Wer darf in Sozialwohnungen leben? 
Die Berechtigungskriterien zum 
Wohnen in einer Sozialwohnung 
sind gesetzlich geregelt. Diente der 
soziale Wohnungsbau in der Ver-
gangenheit noch der breiten Masse 
der Bevölkerung ist dies heutzutage 
nicht mehr der Fall. Diejenigen, die 
eine geförderte Wohnung beziehen 
möchten, müssen Kriterien erfüllen, 
die dazu berechtigen diese Förde-
rung in Anspruch nehmen zu kön-
nen. Treffen diese Eigenschaften zu,  
erhalten sie einen Wohnberechti-
gungsschein, den sie jedoch zuerst 
bei der für sie zuständigen Gemein-
de beantragen müssen. 
Ein Kriterium an dem sich die Ertei-
lung der Wohnberechtigung orien-
tiert, ist das Gesamteinkommen des 
Antragsstellers und der mit ihm 
zusammenlebenden Personen. Liegt 
diese innerhalb der festgelegten 
Grenzen wird ein Berechtigungs-
schein ausgestellt. Die danach zuge-
sprochene Wohnungsgröße orien-
tiert sich an der Anzahl der Perso-
nen, die im Haushalt leben werden. 
Bei der Beantragung eines Berechti-
gungsscheines werden einige Perso-
nengruppen priorisiert behandelt. 
Zu diesen gehören Senioren, wer-
dende Mütter oder auch Behinder-
te, da bei ihnen eine besondere 
Dringlichkeit nach Wohnraum be-
steht. Um diesen Teil der Bevölke-
rung speziell zu fördern, haben eini-
ge Kommunen bereits anderweitige 
Lösungsansätze umgesetzt. Die Ein-
kommensgrenze wurde unter ande-
rem hochgesetzt. Sie liegt nun bei 
einem Prozentsatz von bis zu 60 
Prozent des mittleren Einkommens.  
Zu beachten ist, dass nicht nur 
durch die Erteilung des Berechti-
gungsscheines automatisch ein An-
spruch auf eine Sozialwohnung be-
steht. Gerade heutzutage ist die 
Wohnungsnot  ein enormes Prob-
lem. Daher müssen viele Personen 
trotz Wohnberechtigungsscheins 
auf eine geförderte Wohnung war-
ten, da nicht genügend Wohnraum 
für alle Personen zur Verfügung 
steht. 
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Wie wird eine Wohnung zur Sozialwohnung? 
Die Entscheidung dahingehend 
eine Wohnung als Sozialwohnung 
zu registrieren, liegt bei dem Eigen-
tümer. Durch den Antrag hat er die 
Möglichkeit Fördergelder zu erhal-
ten, die er beim Bau oder Erwerb 
einer Wohnung einsetzen kann.  
Der für die Unterstützung nötige 
Förderungsantrag muss bereits vor 
Baubeginn beziehungsweise mit 
Abschluss des Kaufvertrages bei der 
zuständigen Behörde eingereicht 
werden. Bei akzeptiertem und be-
willigtem Antrag verpflichtet sich 
der Vermieter dazu, dass er die 
Wohnung lediglich an Wohnungssu-
chende mit Wohnberechtigungs-
schein vermietet und nicht mehr als 
den zugelassenen Mietzins für die 
Wohnung verlangt. Die Wohnung 
muss so lange den Status als Sozial-
wohnung, samt aller damit einher-
gehenden Verpflichtungen, behal-
ten bis der Bindungszeitraum abge-
laufen ist. Dieser liegt im Schnitt 
zwischen 15 und 20 Jahren. Nach 
Ablauf dieses Zeitraums können die 
Wohnungen auf dem freien Woh-
nungsmarkt vermietet werden.  
Um den Bau von Sozialwohnungen 
zu sichern, haben einige deutsche 
Kommunen einen Prozentsatz von 
30 Prozent für den Bau von sozialen 
Wohnungen festgelegt. Das bedeu-
tet, dass mindestens diese Prozent-
zahl der Neubauwohnungen als 
Sozialwohnungen errichtet werden 
müssen.   
  
Insgesamt fehlen bis 2020 in Deutschland, laut 
einer im Jahr 2015 durchgeführten Studie des 
Pestel-Institutes, zwei Millionen Wohnungen. Dies 
bedeutet, dass jährlich 400.000 neue Wohnungen 
gebaut werden müssten. Hiervon entfallen allein 
80.000 in den Bereich der Sozialwohnungen. Laut 
dem deutschen Mieterbund sind sogar 100.000 
Sozialwohnungen erforderlich.  
Für die soziale Wohnraumförderung erhielten die 
Länder vom Bund 518 Millionen Euro jährlich. Die-
se Summe reicht allerdings kaum aus. Die Länder 
fordern eine Zahlung von bis zu zwei Millionen Eu-
ro. Bundesbauministerin Barbara Hendricks hat 
sich daher lange für eine Erhöhung dieser Förde-
rung stark gemacht. Mit Erfolg! Seit Juli 2016 wur-
den die Mittel aufgestockt. Ab 1. Januar 2017 un-
terstützt der Bund die Länder jährlich mit Kompen-
sationszahlungen von 1,5 Millionen Euro. 
Um den sozialen Wohnungsbau anzukurbeln, sol-
len neue Anreize gesetzt werden. Diese sollen sich 
beispielsweise in Vorteilen für die Bauherren wi-
derspiegeln.  
Durch ein zinsgünstiges Baudarlehen soll unter 
anderem der Bau gefördert werden. Dabei orien-
tiert sich die Höhe des Darlehens an den örtlich 
üblichen Bodenpreisen. In der Regel befindet sich 
die Subventionierung in einer Spanne zwischen 900 
und 1.600 Euro pro Quadratmeter an Wohnfläche. 
Zusätzlich dazu können noch weitere Zuschläge 
ermöglicht werden, wenn die dafür notwendigen 
Kriterien erfüllt werden. Für eine Wohnung die 
rollstuhlgerecht ist, können abermals 150 Euro  
und für eine barrierefreie Wohnung 50 Euro je 
Wohnflächenquadratmeter an Förderung hinzuge-
rechnet werden. 
Darüber hinaus sind steuerliche Vorteile beim Bau 
von Wohnungen im Gespräch. Diese sollen wie 
folgt aussehen:  Über drei Jahre hinweg soll den 
Bauherren die Möglichkeit geboten werden 29 
Prozent ihrer Kosten abzusetzen. Dies soll über 
eine Sonderabschreibung möglich sein. Zuzüglich 
zu der normalen Abschreibung wäre dies eine Er-
höhung auf 35 Prozent ihrer Kosten, die abgesetzt 
werden können. Diese Förderung ist jedoch an 
Kriterien gebunden. Demnach müssen die ge-
bauten Wohnungen mindestens zehn Jahre als 
Sozialwohnungen vermietet werden. Des Weiteren 
dürfen sie nur an festgelegten Orten entstehen. 
Dies sind Gebiete, die nach der Wohngeldverord-
nung in die Mietstufen vier und fünf fallen oder in 
welchen die Mietpreisbremse beziehungsweise 
Kappungsgrenze greifen. Diese steuerlichen Ver-
günstigungen sind Planungen für die Zukunft und 
noch nicht gesetzlich festgelegt. Zum jetzigen Zeit-
punkt sind sich Bund und Länder noch nicht einig, 
wer die Kosten für diesen Plan tragen soll. Es ist 
mit Steuerausfällen von bis zu vier Milliarden Euro 
zu rechnen. Diese Verantwortung wollen weder 
Bund noch Länder tragen. 
Darüber hinaus wurden Überlegungen getätigt die 
Standards und Ausstattungen der Wohnungen zu 
minimieren. Dies soll dazu beitragen den Bau zu 
beschleunigen und die Kosten zu reduzieren. Hier-
durch soll ein Anstieg im sozialen Wohnungsbe-
stand erreicht werden. Solange jedoch nicht genü-
gend Bauland zur Verfügung steht, sind diese Über-
legungen nicht zielführend. Außerdem würde dies 
eine negative Wahrnehmung und Assoziation auf 
Sozialwohnungen begünstigen. Die Abneigungen 
und Vorurteile gegenüber sozialem Wohnraum  
würden zunehmen. 
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Förderung des sozialen Wohnungsbaus 
i Die Kappungsgrenze besagt, dass 
die Miete innerhalb von drei Jahren 
nicht mehr als 20 Prozent ansteigen 
darf. Sie greift auch dann, wenn orts-
übliche Vergleichsmieten einen stär-
keren Mietanstieg ermöglichen wür-
den. 
 
 
i Mietstufen bezeichnet die Unter-
gliederung verschiedener Regionen 
der Bundesrepublik Deutschland 
anhand der dort zu zahlenden Mie-
ten. Sie reichen der Stufe eins 
(niedrige Mieten) bis zu der Mietstu-
fe  sechs (höchste Mieten). Durch 
diese Unterteilung soll es erleichtert 
werden den Betrag der Wohngeld-
förderung zu bestimmen. Eine höhe-
re Mietstufe spiegelt sich hierbei in 
einer höheren Bezuschussung wider. 
München hat beispielsweise die 
Mietstufe sechs, Berlin und Jena die 
Stufe vier.  
  
Die Förderung des Wohnungsbaus und der Wohn-
raumschaffung unterlag seit 2001, wie bereits er-
kenntlich, einigen Veränderungen. Einerseits durch 
die Einführung des Wohnraumförderungsgesetzes 
im Jahr 2001, andererseits durch die 2006 durchge-
führte Föderalismusreform. Bis zu diesem Zeitpunkt 
war der Bund mit der Gesetzgebung und den Ent-
scheidungen im Bereich des sozialen Wohnungs-
baus beauftragt. Die Bundesländer mussten den 
Vorgaben der Regierung Folge leisten.  Mit der Fö-
deralismusreform änderte sich dies jedoch. Die 
Entscheidungsbefugnis ging durch die Reform von 
dem Bund auf die Länder über. Sie haben nun die 
Entscheidungsbefugnis für den sozialen Wohnungs-
bau inne und können selbstständig agieren und 
handeln. Obwohl sich der Staat aus diesem Bereich 
zurückgezogen hat, erhalten die Länder dennoch 
eine jährlich ausgezahlte finanzielle Unterstützung. 
Diese Kompensationszahlung in Höhe von 1,5 Milli-
arden Euro dient als Unterstützung der Länder. 
Hierdurch sollen sie über ausreichend finanzielle 
Mittel verfügen, um den sozialen Wohnungsbau 
und dessen Förderung  zu ermöglichen.  
Ein Vorteil, der durch die Reform erreicht wurde, ist 
das den Ländern mehr Flexibilität zugesprochen 
wurde, um individuell agieren zu können. So ist es 
für sie möglich auf regionale 
Angelegenheiten zu reagie-
ren. 
 
Sozialer Wohnungsbau in 
Zahlen 
 
Trotz weitreichender Refor-
men zeigt sich, dass die An-
zahl an Sozialwohnungen in 
Deutschland dennoch ei-
nem Rückgang unterlag. 
Zwischen 2002 und 2012 ist 
die Anzahl der  Wohnungen, 
wie der Grafik entnommen 
werden kann, von 2,47 Mil-
lionen auf 1,66 Millionen 
gesunken. Im Jahr 2013 gab es sogar nur noch 1,48 
Millionen Sozialwohnungen. Die Gründe hierfür 
sind vielfältig und komplex.  
Insbesondere in Großstädten ist die Nachfrage nach 
Wohnraum um einiges höher als das Angebot. Im 
Jahr 2015 hatten in Berlin 55 Prozent der Haushalte 
Anspruch auf eine Sozialwohnung.  Allerdings stan-
den nur für 7,3 Prozent dieser angemessene Ange-
bote zur Verfügung. Die Situation hat sich noch 
verschärft. Durch den Zuzug von Flüchtlingen wer-
den noch mehr Wohnungen benötigt. Bis 2020 ist 
in Deutschland ein zusätzlicher Bedarf von rund 
75.000 neuen Wohnungen pro Jahr für Flüchtlinge 
angekündigt worden.   
Insgesamt ist der soziale Wohnungsbau durch regi-
onale Unterschiede charakterisiert. In einigen Bun-
desländern, wie zum Beispiel in Sachsen, ist ein 
immenser Rückgang im Bestand zu verbuchen, wo-
hingegen in Brandenburg ausreichend Wohnungen 
entstehen. Nichtsdestotrotz spannt sich die aktuel-
le Situation immer weiter an. Viele Faktoren wirken 
sich negativ auf das Konzept aus. Probleme entste-
hen, die bekämpft werden müssen um den sozialen 
Wohnungsbau zu stützen und die Wohnungssituati-
on zu entspannen. 
„Das Fördersystem des Sozialen Woh-
nungsbaus hat keine dauerhaft gebunde-
nen Sozialwohnungsbestände geschaffen 
(…).“  (Andrej Holm, Oktober 2015, Mieterecho) 
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Quelle: Wohnen als Ware (2015), tagesschau.de 
Sozialer Wohnungsbau aktuell 
In Sachsen sank die Anzahl an Sozial-
wohnungen von 2013 zum Vorjahr um 
83,5 Prozent wohingegen die Anzahl in 
Brandenburg im selben Zeitraum um 67 
Prozent  stieg. 
  
Sozial- und einkommensschwachen Menschen 
sollten Sozialwohnungen zur Verfügung stehen. 
Allerdings kann die Nachfrage nach gefördertem 
Wohnraum nicht abgedeckt werden. Viele müssen 
warten, denn der Bestand ging in der Vergangen-
heit stetig zurück. Nach aktuellen Berechnung des 
deutschen Mieterbundes fehlen mindestens zwei 
Millionen Wohnungen. Die Gründe für den fehlen-
den Wohnraum sind vielfältig und umfangreich. 
Die Aufdeckung dieser Unstimmigkeiten ist wich-
tig, um den Mangel an Wohnungen zu verringern 
und das Konzept zu stabilisieren.  
 
Immer mehr Sozialwohnungen werden zu norma-
len Wohnungen auf dem freien Wohnungsmarkt. 
Dies hat unterschiedliche Ursachen. Einerseits 
kann ihre Bindung als 
Sozialwohnung auslaufen, 
wodurch die Vermieter 
nicht an die Auflagen der 
Förderung gebunden 
sind.  Sie können ihre 
Wohnungen nun wieder 
auf dem freien Markt 
anbieten. Das geschieht 
zu normalerweise höhe-
ren Mieten und sozial 
Schwächere können sich 
die Wohnung nicht  mehr 
leisten. Andererseits wer-
den sie auch in normale 
W o h n u n g e n 
„umgewandelt". Das ist 
darauf zurückzuführen, 
dass die Mieter durch 
Einkommensanpassungen 
mehr als die Einkom-
mensgrenzen verdienen. 
Gründe für die Einkom-
mensveränderungen sind 
die steigenden Einkünfte 
der Bewohner. Mit der 
Zeit verdienen sie immer 
mehr und dadurch über-
steigt ihr Einkommen die obere Einkommensgren-
ze des Wohnberechtigungsscheines. Laut einer 
2016 veröffentlichten Studie vom Institut der 
Deutschen Wirtschaft Köln sind nur 46 Prozent der 
Menschen, die in Sozialwohnungen leben auch 
wirklich als bedürftig einzustufen. Sie müssten die 
Sozialwohnung verlassen und sich eine neue Woh-
nung suchen. Um dies zu verhindern und die Mie-
ter nicht ihrer Wohnung zu berauben, werden sie 
aus dem  Sozialwohnungsbestand genommen.  
Beide Szenarien führen dazu, dass dem Markt im-
mer weniger Sozialwohnungen zur Verfügung ste-
hen. Die Anzahl der geförderten Wohnungen sinkt, 
die Zahl der Sozialbedürftigen die auf Wohnraum 
warten steigt. Eine entgegengesetzte Entwicklung, 
die aktiv zur Wohnungsnot beiträgt. 
Probleme des sozialen Wohnungsbaus 
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Köln; Pressemitteilung  Nr.9, 2.März 2016 
 
„In Deutschland standen im Mai 2011 insgesamt 4,4 % aller Wohnungen leer, wobei die Verteilung des 
Leerstandes regional sehr unterschiedlich war. Im Osten war mit 8,0 % der Leerstand immer noch deut-
lich höher als im Westen (3,7 %) und in den Stadtstaaten (2,9 %)“. (Ein Sozialbericht für die Bundesrepublik 
Deutschland – Bundeszentrale für politische Bildung) 
 
Die Grafik verdeutlicht, die An-
zahl der Fehlbelegungen von So-
zialwohnungen im Jahr 2013. Die-
ser Wohnungstyp ist für Personen 
mit einem geringen Einkommen 
gedacht. Lediglich 46 Prozent des 
Wohnungsbestandes sind an 
Menschen vermietet, denen weni-
ger als 60 Prozent des Einkom-
mens zur Verfügung steht. Die 
Fehlbelegungen sind ein weitrei-
chendes Problem und verschlech-
tern die Chancen auf eine Sozial-
wohnung für die Personen, die 
darauf angewiesen sind. 
  
Des Weiteren wird heutzutage immer weniger Fo-
kus auf den Neubau von Sozialwohnungen gelegt. 
Dies liegt daran, dass Wohnungsbauinvestoren 
vordergründig an der Maximierung ihres Profits 
interessiert sind. Das bedeutet, dass sie Wohnun-
gen vor allem für zahlungskräftigere Mieter anbie-
ten möchten und nicht solche, die der soziale Woh-
nungsbau mit sich bringt. Durch den freien Woh-
nungsmarkt können die Vermieter höhere Mieten 
beziehen, da sie an keine Mietgrenzen gebunden 
sind. Der marktübliche Mietpreis liegt über dem, 
der für Sozialwohnungen verlangt werden kann. 
Verstärkt wird dieser Effekt noch durch die starken 
Mietpreisansteige. Ein weiterer Anreiz, der den 
freien Wohnungsmarkt für Investoren immer att-
raktiver macht. Dadurch verliert der soziale Woh-
nungsbau zeitgleich an Attraktivität.  
 
Dennoch wird versucht den Bau von Wohnungen 
voranzutreiben. Durch 
relativ niedrige Zinsen 
könnten Bauherren zu 
günstigen Konditionen 
ihren Bau finanzieren. 
Dadurch soll die Attrak-
tivität des sozialen Woh-
nungsbaus gesteigert 
werden. Aber auch 
wenn dies erfolgreich 
wäre und die Bauherren 
den sozialen Wohnungs-
bau vorantreiben würden, besteht ein weiteres 
Problem: fehlendes Bauland. Dieser Faktor hemmt 
den Bau von neuen Wohnungen. Bauland wird 
besonders in Großstädten immer knapper und da-
durch auch teurer. Grundstücksbesitzer wollen so 
viel wie möglich an dem Verkauf ihrer Grundstücke 
verdienen. In den Metropolen Berlin, Hamburg und 
München ist zu erkennen, dass trotz der Verteue-
rung des Baulandes keine merklichen Anstiege der 
Verkäufe an Bauland stattgefunden haben. Dies 
lässt die Annahme zu, dass Bauland bewusst zu-
rückgehalten und dem Wohnungsbau nicht zur 
Verfügung gestellt wird. Dies geschieht wahr-
scheinlich, da darauf gehofft und spekuliert wird, 
aufgrund von Wertsteigerungen zu einem späteren 
Zeitpunkt mehr Verkaufserlöse erzielen zu können. 
Auch Bauland, welches in privater Hand liegt, fällt 
unter diese Vorhaben.  
Zudem tragen auch die Städte zu der akuten Woh-
nungsnot bei. Ergänzend haben die Kommunen 
viele Jahre lang ihre Sozialwohnungen verkauft und 
damit erneut aktiv zu dem bestehenden Woh-
nungsdefizit beigetragen. Warum verkaufen Kom-
munen jedoch ihren Wohnungsbestand? Die Ant-
wort ist relativ einfach: Sie vermindern mit dem 
Verkauf von Sozialwohnungen ihre Haushaltsdefizi-
te. Durch den Übergang der Wohnungen an private 
Investoren schließt sich der Teufelskreis. Angetrie-
ben durch hohe Mieteinnahmen werden verkaufte 
Wohnung nicht als Wohnraum für sozial Schwäche-
re angeboten. Es entstehen neue luxuriöse Woh-
nungen, die für viel Geld auf dem Wohnungsmarkt 
angeboten werden.  
Die Bewilligung des Baus von Sozialwohnungen 
und deren Förderung sind seit 2006 Ländersache. 
Der Bund bezuschusst diese allerdings durch die 
Kompensationszahlung. Die Problematik ist jedoch, 
dass die Länder nicht daran gebunden sind die er-
haltenen Fördermittel auch für den sozialen Woh-
nungsbau einzu-
setzen. Das heißt, 
dass jedes Bun-
desland die Inves-
titionen individu-
ell verwenden und 
nutzen kann. Bar-
bara Hendricks 
fordert daher, 
dass die Förder-
mittel wieder 
zweckgebunden 
verwendet werden müssen. In den letzten Jahren 
sei es vorgekommen, dass die Mittel zweckent-
fremdet wurden. Anstatt den Wohnraum zu för-
dern, wurden Haushaltsdefizite gestopft. Laut Joa-
chim Wieland, dem Staatsrechtler habe „diese Ver-
antwortungsentflechtung zu Verantwortungslosig-
keit geführt“.  Infolge der unterschiedlichen Nut-
zung der Gelder  hat sich der Wohnungsbau in den 
letzten Jahren heterogen entwickelt. Die ungleiche 
Entwicklung spiegelt die einzelnen sich unterschei-
denden regionalen Situationen wider.  
Um sein Haushaltsdefizit auszugleichen, ver-
kaufte die Stadt Dresden im Jahr 2006 ihren 
kommunalen Wohnungsbestand von 48.000 
Wohnungen. Dieser wurde von einem amerika-
nischen Investor für insgesamt 1,7 Milliarden 
Euro aufgekauft. Mit dieser Maßnahme wurde 
Dresden zur ersten schuldenfreien Großstadt in 
Deutschland. 
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Die Wartezeiten bei genossenschaftlichen 
Wohnungen sind lang. Ist eine interessante 
Wohnung im Bestand der Genossenschaft  
müssen interessierte Mieter sich auf eine län-
gere Wartezeit einstellen. Das Warten lohnt 
sich jedoch, da die überwiegende Zahl der ge-
nossenschaftlichen Wohnungen saniert und 
dadurch in einem guten Zustand ist.  
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Jedes Bundesland hat verschiedenartige Bestände 
und andere Standards an sozialem Wohnraum, was 
zu divergenten Brenn- und Förderschwerpunkten 
innerhalb der Länder führt. 
Obwohl in der nahen Vergangenheit die Baumaß-
nahmen verstärkt zugenommen haben, bleibt die 
Wohnungsnot davon quasi unberührt. Als Grund 
hierfür kann angeführt werden, dass die Wohnun-
gen nicht dort entstehen, wo sie dringend ge-
braucht werden. Während in den Großstädten wei-
terhin Wohnraum fehlt, wird in ländlichen Regio-
nen zu viel gebaut. Das Angebot auf dem Land 
übersteigt den Bedarf. Der Leerstand ist vorpro-
grammiert. Dieser örtliche Fehlbau führt dazu, dass 
sich die Situation innerhalb der Brennpunkte nicht 
verbessert. 
Als ein weiterer negativer Einflussfaktor auf die 
aktuell angespannte Situation kann die Fokussie-
rung auf die Subjektförderung gesehen werden. Im 
Gegensatz zur Objektförderung, bei der der Bau 
und Ankauf von Wohnraum gefördert und die fi-
nanzielle Unterstützung ermöglicht wird, konzent-
riert sich die Regierung bei der Subjektförderung 
auf die Person. Durch das sogenannte Wohngeld, 
eine staatliche Unterstützung, werden sozial 
schwächere Personen direkt gefördert. Diese Un-
terstützung seitens des Staates kann in Form eines 
Lastenzuschusses oder eines Mietzuschusses 
durchgeführt werden. Der Lastenzuschuss richtet 
sich an Eigentümer. Der Mietzuschuss bildet eine 
monetäre Unterstützung für Mieter. Durch die Ver-
lagerung hin zur personenbezogenen Förderung 
wurde der soziale Wohnungsbau zunehmend aus 
den Augen verloren, was wiederum zu dem rück-
läufigen Sozialwohnungsangebot führt. Da immer 
mehr einkommensschwache Haushalte direkt 
durch Wohngeld unterstützt werden, wird der 
Neubau von Sozialwohnungen entsprechend ver-
ringert.  
Ein zweischneidiges Schwert ist die Zuteilung der 
Wohnungen. Für Vermieter kann dies einerseits als 
Entlastung gesehen werden, da sie sich nicht mit 
der zeitaufwendigen Suche nach Mietern beschäf-
tigen muss. Allerdings fehlt ihnen dadurch auch 
eine weitreichende Entscheidungsbefugnis. Hier-
durch sparen sie zwar Zeit und Kosten, aber sie 
müssen die Wohnung auch den Personen überlas-
sen, denen sie zugesprochen wurde. Dies birgt viel-
seitige Risiken für die Vermieter, da sie wenig über 
die Lebensweise der Mieter wissen. Dieser Fakt 
und die Angst vor Schäden innerhalb der Wohnung 
schreckt einige Vermieter beziehungsweise Bau-
herren ab Sozialwohnungen zu ermöglichen. Ver-
stärkt wird diese Angst noch durch etwaige Vorur-
teile, die der soziale Wohnungsbau und die damit 
assoziierte Bevölkerungsgruppe mit sich bringt.  
 
Verschlechtert wurde die allgemein herrschende 
Situation zusätzlich durch das Flüchtlingsaufkom-
men. Durch den Zustrom Geflüchteter werden zu-
sätzliche Wohnungen benötigt. Das zuvor bereits 
nicht übereinstimmende Angebot von Sozialwoh-
nungen und deren Nachfrage verschlechtert sich 
hierdurch zusehends. Um den Leerstand in einigen 
Regionen zu minimieren, könnten Flüchtlinge in 
diese Wohnungen untergebracht werden. Aber 
wieso geschieht dies kaum? Durch fehlende Ar-
beitsplätze in ländlichen Regionen wird die Einglie-
derung in das deutsche System erschwert. Die Ge-
flüchteten verfügen über kein Einkommen und 
können sich dadurch nicht selbst versorgen. Daher 
ist es idealerweise notwendig, dass sich die Woh-
nungen in Gebieten mit ausreichend beruflichen 
Möglichkeiten befinden. 
Dem Diagramm kann eindeutig entnommen werden, dass es zwischen den Städten in Deutschland immense 
Unterschiede im Bereich der als angemessen geltenden Netto-Kaltmieten für eine Einzimmerwohnung gibt. 
Verglichen wurden die als adäquat wahrgenommenen Obergrenzen für Ein– Personenhaushalte bei einer 
Wohnungsgröße von nicht 
mehr als 50 Quadratmetern. 
Da das Angebot die Nach-
frage nicht deckt, steigen 
die Preise und selbst die 
Kosten für eine Einzimmer-
wohnung sind für viele 
nicht mehr bezahlbar. Da-
durch werden immer mehr 
Sozialwohnungen benötigt.  
 
Quelle:  Spiegel online, 12/2015. „In Berlin ist es am schlimmsten“  
  
Allheilmittel sozialer Wohnungsbau? 
 
Der soziale Wohnungsbau soll helfen den Woh-
nungsmarkt zu entspannen. Seit vielen Jahren 
wird dieses Konzept unterschiedlich intensiv ver-
folgt und wurde mit der Zeit den neuen Gegeben-
heiten angepasst. Fraglich ist jedoch, ob er auch 
dieses Mal die Lösung der aktuell bestehenden 
Probleme sein kann.  
Die momentane Situation des Wohnungsmarktes 
ist von Anspannungen geprägt. Es gibt keineswegs 
ausreichend Wohnraum für sozial Schwächere. 
Viele Hoffnungen liegen im sozialen Wohnungs-
bau. Doch auch dieser kann die Situation nicht 
merklich entspannen.  
Die Entstehung neuer Sozialwohnungen ist regio-
nal nicht ausbalanciert und findet oftmals an fal-
scher Stelle statt. Die Berechtigungen zum Bewoh-
nen einer Sozialwohnung unterliegen keiner regel-
mäßigen Kontrolle. Im Ganzen erscheint das Kon-
zept sozialer Wohnungsbau nicht weitreichend 
ausgereift und durchdacht zu sein.  
Der Neubau von Wohnungen kostet viel Geld und 
beansprucht Zeit. Der aktuelle Bau von Wohnun-
gen reicht nicht aus, um den aktuellen Bedarf nach 
günstigen Wohnraum zu stillen. Es ist ein zeitlicher 
Versatz zwischen Wohnungsbau und Wohnungs-
angebot mit einzuberechnen.  
Die Aufstockung der finanziellen Mittel wird si-
cherlich Verbesserungen mit sich bringen, die aber 
wahrscheinlich nicht genügen werden. Die Zweck-
bindung der Kompensationsmittel muss wieder 
eingeführt werden, um zu verhindern, dass die 
finanziellen Mittel anderweitig genutzt werden. 
Wohnungen können nur da entstehen, wo Bau-
land zur Verfügung steht und sich Bauherren fin-
den lassen. Wohnungen in ländlichen Regionen 
sind wenig attraktiv. In den Ballungsräumen reicht 
das Land dagegen nicht aus.   
Wenn der soziale Wohnungsbau als Allheilmittel 
für die Wohnungsnot fungieren soll, muss dies 
geändert werden. Dies ist jedoch noch nicht abzu-
sehen. Die Länder weisen zu wenig günstiges Bau-
land aus. Mit Blick auf die Gewinnmaximierung, 
die durch die Zurückhaltung von Bauland erreicht 
werden kann, fehlt der Anreiz. Der soziale Woh-
nungsbau bleibt auf der Strecke und kann die 
Wohnungssituation zum jetzigen Zeitpunkt nicht 
verbessern. Die Länder müssen unter anderem 
durch infrastrukturelle Maßnahmen neues Land 
erschließen und es dadurch für den sozialen Woh-
nungsbau attraktiv machen. 
Das Gerüst des sozialen Wohnungsbaus muss an 
einigen Stellen stabilisiert werden. Wenn dies 
nicht erfolgt, werden auch in Zukunft nicht genü-
gend Wohnungen zur Verfügung stehen.  
Die Förderung von Neubauten ist ein wichtiger 
Bestandteil des Konzeptes. Allerdings muss sicher-
gestellt werden, dass diese auch wirklich an den  
sozial schwächeren Teil der Bevölkerung vermietet 
werden. Dafür müssen die Berechtigungsscheine 
regelmäßig überprüft werden. Kontrollen der Ein-
kommensentwicklung sind notwendig.  
 
 
Die aktuelle Wahrnehmung der Qualität von Sozialwohnen in Deutschland ist  ziemlich gut. Lediglich 
26 Prozent der Personen, die in geförderten Wohnungen leben, würden die Wohnungsqualität als 
schlecht bezeichnen. Um 
dieses Ergebnis beizubehal-
ten, wäre ein Absenken der 
Qualität bei dem Bau von 
sozialen Wohnungen fatal.  
Die Zufriedenheit würde 
sinken und eventuell zu an-
derweitigen Problemen füh-
ren. 
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Fehlbelegungen müssen minimiert werden, damit 
der Wohnraum tatsächlich den Berechtigten zur 
Verfügung steht.  
Aufgrund der aktuellen Situation ist die weitere 
Förderung von Sozialwohnungen notwendig. Einige 
Städte haben schon Maßnahmen aufgenommen. 
„Aber der Bedarf ist so riesig, dass die Länder das 
auf Dauer nicht alleine stemmen können.“, sagte 
die Bundesbauministerin Barbara Hendricks 2016 
den Zeitungen der Funke Mediengruppe.  
Sozialer Wohnungsbau ist ein wichtiges Mittel um 
gegen die Wohnungsnot vorzugehen und definitiv 
notwendig. Jedoch muss das Konzept des sozialen 
Wohnungsbaus überarbeitet werden. Für die stän-
dige Kontrolle der Berechtigungsscheine, die Frei-
gabe und Schaffung von Bauland und die Minimie-
rung der Fehlbelegungen werden weitere finanziel-
le Mittel und weitergehende Regelungen benötigt. 
Dennoch: Die Tendenzen sind positiv. Es ist zu er-
kennen, dass die Problematiken durchaus erkannt 
wurden und versucht wird diese zu bekämpfen.  
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Zukunftsalternativen 
Bei Wohnungsneubauten in München und Stuttgart 
gibt es eine neuartige Form der Förderung. Bauher-
ren von größeren Wohnkomplexen können geför-
dert werden, wenn sie sich bereit erklären 30 Pro-
zent der neu geschaffenen Wohnfläche mit vermin-
derten Mietkosten zu vermieten. Die Entscheidungs-
befugnis dahingehend wer in diese Wohnungen ein-
ziehen soll, liegt bei den Kommunen. Dadurch soll es 
einkommensschwächeren Personen ermöglicht wer-
den bezahlbaren Wohnraum in bevorzugten Wohn-
vierteln zu beziehen. Zudem wird vermieden, dass 
Stadtteile nur von wohlhabenden Mietern bewohnt 
werden. Diese Form der Mietervermischung ist auch 
als Gentrifizierung bekannt. Jedoch weißt auch die-
ses Modell Vor- und Nachteile auf, die zu neuen Un-
gleichgewichten führen.  
Quelle: Janina Schobert 
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